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Sammendrag 
I april 2010 inngikk oljeselskapet ExxonMobil en avtale med nyoppstartede Njord Gas 
Infrastructure om salg av ExxonMobils eierandel på 9,4 prosent i det norske gassrørsystemet 
Gassled for en hemmelig sum. Transaksjonen er omdiskutert, særlig fordi kjøperen er eid av 
internasjonale finansielle investorer og ikke er en industriaktør med eget gasstransportbehov. 
Salget ble i begynnelsen av februar 2011 godkjent av myndighetene, men under flere 
betingelser.  
En utvikling der finansielle aktører tar eierskap skaper en ny situasjon i 
gassinfrastruktursystemet. Hittil har gassrørene på norsk sokkel vært bygd ut og eid av 
oljeselskaper som selv har hatt et fysisk transportbehov for gass. Store gassprodusenter har 
vært store røreiere. Bruker- og eierinteressene i gassinfrastruktursystemet har dermed vært 
rimelig balanserte.  
Eierskapet til norske gassrør har siden 2003 vært samlet i et regulert monopol kalt Gassled. 
Noe av begrunnelsen for denne samlingen og reguleringen er at drift av gasseksportsystemet 
er blitt betraktet som et naturlig monopol av myndighetene. Etableringstersklene og 
stordriftsfordelene er blitt ansett for å være betydelige. Uregulerte aktører i et slikt marked 
ville kunne oppnå markedsmakt, noe som kunne ledet til samfunnsøkonomisk suboptimale 
utfall. Myndighetene ønsker ikke transporttariffer som langt overstiger 
gjennomsnittskostnadene ved rørtransport. Det er et uttalt mål i norsk petroleumspolitikk at 
fortjenesten skal tas ut på feltene, og ikke i infrastrukturen. Myndighetene har derfor bestemt 
at Gassled-eierne kun kan hente ut ”en rimelig avkastning” fra sine rørinvesteringer – definert 
som en realavkastning på syv prosent av totalkapitalen. For øvrig har sentrale myndigheter i 
liten grad lagt seg opp i detaljspørsmål knyttet til utvikling og drift av Gassled. Eierne i 
Gassled har vært de største gassprodusentene på norsk sokkel, og slik sett hatt egeninteresse 
av et velfungerende system. Det statlige selskapet Gassco har vært satt opp som 
systemoperatør og koordinator for nye utbygginger. Gassco har bidratt til å gi tredjeparter 
med gasstransportbehov adgang til gassinfrastrukturen på tilnærmet like vilkår som Gassled-
eierne.      
ExxonMobils salg av selskapets Gassled-andel reiser flere prinsipielle spørsmål: Er dagens 
reguleringsmodell for gasseksportsystemene robust i en situasjon der rent finansielle aktører 
tar posisjoner? Kan dagens modell, med myndighetsbestemt avkastning på 
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infrastrukturinvesteringene lede til overinvestering i gassrør dersom finansielle eiere får en 
dominerende stilling? Har den statlige gasstransportkoordinatoren Gassco tilstrekkelige 
incentiver til å jobbe for samfunnsøkonomisk effektive løsninger? Finnes det argumenter for 
at gassinfrastruktursystemene bør reguleres mer på linje med elnettsystemet, der en sentral 
regulator tar en mer aktiv rolle? 
I denne oppgaven argumenterer undertegnede for at Gassled-aktørenes balanserte bruker- og 
røreierinteresser har vært en del av grunnlaget for at dagens avkastningsreguleringsregime har 
kunnet fungere. Dersom enkelte aktører i fremtiden bare er inne på røreiersiden, vil disse 
kunne tenkes å ha incentiver til å overinvestere i rørsystemet i den hensikt å drive opp 
tariffene. Her vises det til Averch og Johnson (1962), som i sin modell beskriver hvordan 
avkastningsregulering kan lede til overinvestering. Med utgangspunkt i prinsipal-agent-teori 
diskuteres videre hvilket forhold den statlige gasstransportkoordinatoren Gassco har til 
henholdsvis staten, Gassled-eierne og Gassled-brukerne. Nyere reguleringstiltak som 
innføring av brukerråd og økt brukerinnflytelse drøftes også. Vilkårene Olje- og 
energidepartementet har satt opp for å godkjenne Njords kjøp gjennomgås. Reguleringen av 
gassinfrastrukturen sammenlignes videre med reguleringen av det sentrale elektrisitetsnettet. 
Den myndighetsbestemte realavkastningen på syv prosent av totalkapitalen i 
gassinfrastrukturinvesteringer problematiseres også. En avsluttende konklusjon er at et 
vesentlig innslag av finansielle eiere i Gassled trolig kan endre Gassled-fellesskapets 
incentiver i så stor grad at det er usikkert hvorvidt Gassco i seg selv blir en sterk nok garantist 
for en samfunnsøkonomisk effektiv drift og utvikling av gassrørsystemene. 
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1 Introduksjon 
På grunn av etableringsterskler og stordriftsfordeler er drift av gasseksportrør en type 
virksomhet som ofte omtales som et naturlig monopol. Hvorvidt merkelappen er treffende, 
kan diskuteres, men i Norge har i alle fall myndighetene valgt å betrakte gassrørdriften som 
ett helhetlig system som bør styres samlet og reguleres som et naturlig monopol. Naturlige 
monopoler er i Norge og andre land gjerne underlagt stram offentlig regulering for å sikre 
samfunnsøkonomiske interesser og hindre misbruk av markedsmakt. Overføringstariffene i 
gasseksportsystemet fra norsk sokkel er derfor regulerte slik at røreierne kun kan beregne seg 
syv prosent realavkastning på totalkapitalen. Tredjeparter skal også være sikret adgang til 
transportkapasitet på tilnærmet like betingelser som eierne av infrastrukturen. Den samlede 
norske gassinfrastrukturen er videre samlet i ett selskap, Gassled, der både private 
oljeselskaper og statsselskapet Petoro er eiere. Statlige Gassco er satt opp som operatør av 
systemet. En hovedhensikt med systemet er at fortjenesten i størst mulig grad skal tas ut på 
feltene, ikke i infrastrukturen.  
Dagens norske reguleringsmodell er nå ti år gammel. Inntil nå har de dominerende eierne av 
Gassled også vært de dominerende brukerne av gassrørene. Det har med andre ord vært stort 
sammenfall mellom bruker- og eierinteressene i gassrørsystemet. Med brukerinteresser menes 
her aktørenes fysiske transportbehov for gass fra norsk sokkel. Brukerne kalles også gjerne 
for skipere. Spørsmålet i denne oppgaven er om reguleringen fortsatt er robust i lys av viktige 
endringer på aktørsiden. Rent finansielle investorer står nå nemlig klare til å ta eierskap i den 
norske gasseksportinfrastrukturen. En av disse aktørene er Njord Gas Infrastructure, som i 
februar 2011 fikk tillatelse til å kjøpe ExxonMobils Gassled-andel.  
En hypotese i denne oppgaven er at dersom eiersammensetningen i Gassled blir veldig ulik 
fra brukersammensetningen, vil eierne kunne ha incentiver til å overinvestere i infrastrukturen 
for å presse transporttariffene opp. I oppgaven blir det også stilt spørsmål ved hvorvidt nivået 
på dagens myndighetsgaranterte realavkastning på syv prosent på totalkapitalen i 
rørinvesteringer er fornuftig. Principal-agent-teori brukes også for å belyse Gasscos forhold til 
staten, Gassled-eierne og Gassled-brukerne. Nyere reguleringstiltak, som opprettelsen av flere 
nye brukerfora knyttet til Gassco, drøftes også. Det stilles også spørsmål ved om reguleringen 
av det sentrale elektrisitetsnettet kunne tjene som en modell for reguleringen av 
gassinfrastrukturen, og om Gassco bør følges opp av en regulator.  
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I arbeidet med oppgaven har undertegnede vært i kontakt med flere aktører i både Gassco, 
Petoro, Njord, Norges vassdrags- og energidirektorat og Olje- og energidepartmentet. Deres 
faktaopplysninger og synspunkter danner noe av grunnlaget for den følgende gjennomgangen, 
selv om resonnementene står for egen regning. Gjennomgangen er strukturert i fem 
hovedkapitler. Kapittel to er en historisk oppsummering av gassinfrastrukturutbyggingen på 
norsk sokkel, og av de forhold som ledet frem mot dagens reguleringsregime. Nyere 
utviklingstrekk nevnes også. Kapittel tre er et teorikapittel som inkluderer en gjennomgang av 
prinsipal-agent-teori, ulike reguleringsformer, Gassled-modellen og Statnett-modellen. I 
kapittel fire drøftes den nye situasjonen i lys av teorigjennomgangen i kapittel tre. I kapittel 
fem kommer konklusjonen. 
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2 Historikk 
Funnet av Ekofisk-feltet i 1969 omtales ofte som starten på den norske oljealderen. Funnet av 
Ekofisk kan imidlertid like gjerne betegnes som starten på den norske gassalderen. Med 
funnet av det store gassfeltet Frigg i 1971 ble det enda klarere at gass kom til å spille en 
betydelig rolle på norsk sokkel. I dag er de gjenværende gassreservene anslått til å være over 
dobbelt så store som de gjenværende oljereservene på norsk sokkel, målt i energiinnhold 
(Oljedirektoratet, 2010).  
I regelen inneholder de fleste feltene på norsk sokkel både olje og gass, og det har på forhånd 
vært vanskelig for geologene å vurdere hvilke ressurser som dominerer i hvert enkelt 
prospekt. Såkalt assosiert gass blir i flere land brent av i fakler på oljefeltene, men i Norge ble 
praksisen forbudt da Stortinget vedtok de såkalte ti oljebud i 1971 (Hinderaker og Njå, 2010). 
Gassen skulle utnyttes.  
Gassvolumene ga andre utfordringer enn oljevolumene. Olje kunne lett transporteres med 
skip, og det fantes et nokså åpent og velfungerende globalt marked for produktene. Utnyttelse 
av gassforekomstene krevde en helt annen grad av koordinering og samarbeid. Gassrør måtte 
bygges helt fra feltene og frem til små og store forbrukere på kontinentet. I praksis foregikk 
forhandlingene på myndighetsnivå, og nasjonale monopoler dominerte på kjøpersiden. Før 
utbyggingene ble foretatt, ble gassen oftest solgt på langsiktige kontrakter med streng 
regulering av priser og mottaksforpliktelser. Prisene ble oftest indeksert mot oljeprisen og 
kullprisen, gjerne med et halvt års forsinkelse. Som en hovedregel tok selgeren på seg 
prisrisikoen, mens kjøperen tok på seg volumrisikoen (Olje- og energidepartementet, 2000).  
Da gassforekomstene på norsk sokkel ble funnet, hadde flere sentraleuropeiske land allerede 
begynt å utvikle en viss infrastruktur. Betydelige gassfunn i Italia og senere i Nederland og på 
britisk sokkel hadde dannet grunnlag for et rørnett. I tillegg økte gassimporten fra 
Sovjetunionen (Cronshaw et al., 2008).  
På norsk sokkel var det en rekke store funn som muliggjorde store gassalgsavtaler og 
påfølgende store investeringer i utbygginger og infrastruktur. Satsningene kom i jevn 
rekkefølge. Her følger en kort oppsummering av historien (Gassco, 2011): 
1977: Det 440 kilometer lange Norpipe-røret fra Ekofisk til Emden i Vest-Tyskland stod klar, 
samtidig som 351 kilometer lange Frigg Transport ble koblet til St. Fergus i Skottland.  
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1985: Den 880 kilometer lange Statpipe-rørledningen fra Statfjord til Ekofisk var ferdig. 
Rørutbyggingen var en av de første store utbyggingene Statoil styrte på egenhånd, og 
markerte også den første ilandføringen av norsk gass, via det store gassprosessanlegget på 
Kårstø.  
1993: Gass fra Sleipner kunne sendes gjennom Zeepipe 1-ledningen til Zeebrugge i Belgia. 
1995: Europipe knyttet Draupner til landanlegget Dornum i Tyskland.  
1996: I forbindelse med Troll-utbyggingen ble gassprosessanlegget Kollsnes bygget utenfor 
Bergen, og rørledningen Zeepipe IIa ble lagt via Sleipner.  
1997: Zeepipe IIb ble lagt fra Kollsnes til Draupner. 
1998: 840 kilometer lange Franpipe fra Draupner til Dunkerque i Frankrike stod klar.  
1999: Europipe II fra Kårstø til Dornum i Tyskland stod klar.  
2000: 707 kilometer lange Åsgard Transport ble ferdig, fra Haltenbanken til Kårstø. 
2001: Vesterled ble dannet ved at Heimdal-feltet ble koblet til ledningen fra Frigg Transport. 
2006: Det 1200 kilometer lange Langeled-røret fra Møre og Romsdal via Sleipner til 
Easington i England stod klart.  
2007: Tampen Link fra Statfjord til det britiske Flags-røret ble fullført.  
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Særlig diskusjonene rundt Norges desidert største gassfelt Troll hadde storpolitiske 
implikasjoner. Etter oppdagelsen i 1979 engasjerte også USA og Reagan-administrasjonen 
seg for virkeligjørelsen av et prosjekt som skulle motvirke Sovjetunionens dominans innen 
gassleveransene til Europa (Lerøen, 2002).  
Gassalgskontraktene som ble inngått for Troll i 1986, markerte også et brudd med de 
konvensjonelle feltuttømmingskontraktene. Troll-kontrakten var en volumkontrakt der 
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gassens opprinnelsessted ikke ble spesifisert. På samme tid som Troll-avtalene ble inngått, 
besluttet norske myndigheter at hele det norske gassalget fra 1987 skulle koordineres via 
Gassforhandlingsutvalget (GFU), anført av Statoil, Hydro og Saga (Olje- og 
energidepartementet, 2000). Opprettelsen av GFU kom etter at kjøperselskapene organiserte 
seg i et tilsvarende konsortium. GFU var formelt et rådgivende organ for Olje- og 
energidepartementet. Ingen selskaper på norsk sokkel fikk lov til å markedsføre gass på 
egenhånd. GFU skulle stå for salget, og selskapene fikk deretter tildelt sine 
produksjonsvolumer av det såkalte forsyningsutvalget. Transporttariffene varierte mye 
mellom de forskjellige rørledningene, og gasseksportører uten eierandel i rørene måtte gjerne 
betale en høy pris for å få transportert sin gass (Austvik, 2001). Ulik eiersammensetning i 
ulike rørledninger førte til dragkamp mellom oljeselskaper om hvilke eksportveier som skulle 
velges for gassvolumene fra enkelte felter. 
2.1 Etableringen av Gassco 
Liberaliseringen av europeiske gassmarkeder skapte etter hvert problemer for GFU-
ordningen. Særlig Storbritannia gikk foran i å liberalisere sitt eget gassmarked, og allerede på 
80-tallet begynte EU-kommisjonen å argumentere for desentraliserte gasskjøp- og gassalg og 
myndighetsregulering av infrastrukturen (Austvik 2001). EUs gassmarkedsdirektiv fra 2000 
fjernet langt på vei grunnlaget for GFU-ordningen. EU-kommisjonen fulgte opp direktivet og 
antydet at GFU kunne minne om et kartell. I en pressemelding av 13. juni 2001 kunngjorde 
kommisjonen at den hadde sendt en klage til medlemmene av GFU (Europakommisjonen, 
2001). De daværende GFU-medlemmene Statoil og Hydro ble truet med bøter. Også andre 
faktorer talte for innføring av en ny gasseksportmodell i Norge: Delprivatiseringen av Statoil i 
2001 gjorde også at selskapet vanskelig kunne være en upartisk operatør av de viktigste 
gasseksportinstallasjonene på norsk sokkel. I tillegg kunne praktiske hensyn tale for større 
samordning, særlig ettersom gassfunnene ble mindre og gjerne lå lenger nord. Eksportløsning 
for slike nordlige småfunn krevde gjerne transport via to-tre gamle rørsystemer lenger sør og 
kompliserte forhandlinger med ulike interessentskaper. 
Til erstatning for GFU skisserte norske myndigheter derfor et nytt gasseksportsystem i 
Stortingsproposisjon nr. 36 (Olje- og energidepartementet, 2000). Et hovedprinsipp bak 
omorganiseringen var at verdiskapningen skulle tas ut på feltene og ikke i røreierskapet. 
Omorganiseringen bestod av tre hovedelementer: 
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1. Alle gassrør fra norsk sokkel ble lagt under ett felles eierselskap kalt Gassled, der 
oljeselskapenes fikk eierandeler ut fra verdien av gassrørene de brakte med seg inn i 
det felles selskapet. Gassled-eierne ble garantert en fortrinnsrett på rørkapasitet. 
2. Et statlig selskap kalt Gassco ble opprettet for å drive Gassleds rørsystem og vitale 
gassbehandlings- og mottaksanlegg. Hensikten var å skille ut det naturlige monopol-
elementet i gasseksporten og bringe det under offentlig kontroll, på lignende vis som 
driften av el-nettet på land var blitt lagt under et eget offentlig selskap et tiår tidligere.  
3. Oljeselskaper med transportbehov, men uten eierandeler i Gassled, skulle i denne nye 
modellen melde inn sine transportbehov til Gassco og få tredjepartsadgang til 
gassrørene på tilnærmet like vilkår som eierne i Gassled. Det var også adgang til 
annenhåndsomsetning av transportkapasitet. 
 
Etter omfattende forhandlinger og diverse avtalejusteringer i ulike interessentskaper ble 
Gassco formelt opprettet i 2001 med sete på Bygnes på Karmøy i Rogaland. En del av avtalen 
var den såkalte ”Petoro-trappen”, nemlig at det statseide oljeselskapet Petoro over tid skulle 
øke sin eierandel i Gassled. De øvrige oljeselskapene fikk dermed en større andel av 
pengestrømmene nært frem i tid. Gassled-sammenslutningen innebar også at staten gjennom 
Petoro ble medeier i Statpipe-røret. Fra starten av var de deltagende oljeselskapene såkalt 
”marginale overskipere”, det vil si at de gjerne hadde litt større skiperandel enn eierandel i 
Gassled. Gassco startet med om lag 150 ansatte, hovedsakelig overtatt fra Statoil. I 
overgangen fra 2002 til 2003 ble så Gassled opprettet og GFU formelt nedlagt. Statoil ble  
utpekt til ”technical services provider” og beholdt dermed det tekniske driftsansvaret for 
Kollsnes- og Kårstø-terminalene og for rørledningene offshore. Øverste besluttende organ i 
Gassled ble en styringskomite der Gassco fikk formannsrollen. Stemmereglene i 
styringskomiteen er kompliserte. De reflekterer eiernes eierandeler, men hindrer at staten 
gjennom Petoro og majoritetsandelen i Statoil kan trumfe gjennom beslutninger mot de andre 
eiernes vilje. Hele systemet ble nøye beskrevet i forskrifter, hvorav tarifforskriften, 
naturgassloven, naturgassforskriften, petroleumsloven og petroleumsforskriften er de 
viktigste. Gassco ble tillagt tre hovedoppgaver: Operatørrollen, arkitektrollen og 
systemansvaret. Siden den gang har den norske gasseksporten ganske nøyaktig doblet seg. 
Ifølge Statistisk sentralbyrå var produksjonsverdien knyttet til rørtransport på 21 milliarder 
kroner i 2009 (SSB, 2011). Gassco opplyser at det tilsammen er det investert 260 milliarder 
2010-kroner i rørtransportsystemene. Den totale lengden på det norske gassrørsystemet er på 
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7975 kilometer (Gassco, 2011). Oljedirektoratet (2010) opplyser at dagens 
rørledningssystemer har en maksimal eksportkapasitet på rundt 120 milliarder kubikkmeter 
årlig. Antall skipere har også økt fra 20 til 32, i takt med at antallet aktører på norsk sokkel 
har økt. Økningen i antall aktører har vært en ønsket utvikling fra norske myndigheter. 
Omsetningen av transportkapasitet i annenhåndsmarkedet er i dag omfattende, ifølge tall fra 
Gassco. Det er antatt at de fleste av rørsystemene har en god teknisk integritet, og rørene kan 
være i drift i flere tiår uten at vesentlige reinvesteringer er nødvendig. I terminalene har det 
imidlertid vært nødvendig med flere ombygginger og oppgraderinger, prosjekter som 
kompliseres og fordyres av at anleggene må være i kontinuerlig drift. Den siste ombyggingen 
av Kårstø, ”Kårstø Expansion Project”, koster for eksempelt seks milliarder kroner alene 
(Olje- og energidepartementet, 2010).  
 
 
Figur 2: Utviklingen i norsk gassproduksjon frem til i dag. Kilde. Oljedirektoratet  
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Figur 3: Tariffintekter i gasstransportsystemet, kilde: Gassco.  
 
Som nevnt ovenfor, ble Gassco fra starten av utsett til å ha en arkitektrolle, i tillegg til sin 
operatørrolle og sitt systemansvar. Arkitektrollen innebar et ansvar for å kartlegge 
transportbehov og vurdere eventuelle nye rørutbygginger, en koordineringsoppgave som ble 
vurdert til å være vanskeligere enn før, med flere mindre norskehavsfunn som manglet en 
åpenbar eksportkanal. Lenge var det høye forventninger om betydelige funn i Norskehavet og 
Barentshavet. De store vekstambisjonene skapte forventninger om at det skulle bygges flere 
nye gassrør fra norsk sokkel. Tidligere olje- og energiminister Thorhild Widvey skisserte 
muligheten for å bygge et nytt rør langs norskekysten helt fra Barentshavet, også med 
henblikk på å ta imot gassvolumer fra russisk side (Løvås, 2005). Gassco utredet rør fra 
Norskehavet relatert til Skarv-utbyggingen, og Statoil ønsket å bygge et nytt rør fra Troll i 
forbindelse med en planlagt oppjustering av produksjonen der. Så sent som i 2007 sa 
daværende olje- og energiminister Åslaug Haga at norsk gasseksport kunne nå et stabilt nivå 
på mellom 125 og 140 milliarder kubikkmeter innen 2020 (Olje- og energidepartementet, 
2007). Skuffende små og få funn, spesielt i Norskehavet, har tilsynelatende fått myndighetene 
til å senke ambisjonene. I 2007 stoppet Olje- og energidepartementet Statoils 
ekspansjonsplaner for Troll. I 2010 har oljemyndighetene under henvisning til forsvarlig 
ressursforvaltning tildelt lavere produksjonstillatelser for Troll og Ormen Lange enn 
oljeselskapene ønsket seg. Nå heter det fra Oljedirektoratet at gassalget er ventet å nå et stabilt 
nivå på mellom 105 og 130 milliarder kubikkmeter i det neste tiåret (Oljedirektoratet, 2010). 
0
5 000
10 000
15 000
20 000
25 000
30 000
35 000
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Tariffinntekter i Gassled  
(Millioner kroner i året) 
Dunkerque-terminalen
Zeepipe-terminalen
Special operator
Norne Gasstransport
Haltenpipe
Gassled
10 
 
Gassco-direktør Brian Bjordal er blant dem som har indikert at selv dette reviderte 
ambisjonsnivået kan være i høyeste laget, og at Kårstø-anlegget kan mangle gass å behandle 
fra 2030 (Bradbury, 2010). En svak gasspris bidrar til at oljeselskapene er mindre lystne på å 
investere tungt i gassutbygginger og infrastruktur på kort sikt. Den svake gassprisen er særlig 
knyttet til skifergassoverflod i USA, økte LNG-volumer globalt, og sviktende gassetterspørsel 
fra industrien i Europa. I bransjen råder det usikkerhet om hvorvidt svekkelsene i 
gassmarkedet er av midlertidig eller varig karakter (IEA, 2010). 
2.2 Erfaringer med drift og utbygging 
I de ti årene som er gått siden Gassco ble opprettet, har det vært relativt lite strid rundt 
selskapets operatørrolle og systemansvarsrolle. Samtaler med ulike involverte parter tyder på 
at Gasscos drift og tariffnivåene ikke forårsaker store konflikter. Tredjeparter virker å ha en 
grei adgang til å skipe sin gass gjennom systemet, et poeng som er en del av ExxonMobils 
begrunnelse for at selskapet selger seg ut av Gassled (ExxonMobil, 2010). Tariffene er 
regulert i en forskrift fra Olje- og energidepartementet av 20. Desember 2002. Myndighetene 
garanterer eierne det som kalles ”en rimelig avkastning på investert kapital”. I merknadene til 
forskriften defineres dette nivået til å ligge på rundt syv prosent: “Tariffer i nyere 
rørledninger er fastsatt slik at eierne kan forvente en realavkastning på syv prosent før skatt 
på totalkapitalen, med mulighet for mindre tilleggsinntekter for å stimulere til økt utnyttelse” 
(Olje- og energidepartementet, 2002). 
Det kan imidlertid bemerkes at ikke alle brukerne behandles helt likt når det gjelder utnyttelse 
av gasstransportsystemet. Eierne av Gassled har til nå hatt fortrinnsrett på å reservere 
kapasitet, på inntil det doble av egen eierandel. Den kapasiteten som ikke brukes, må det også 
betales for. Selskapene står imidlertid fritt til å videreselge overskuddskapasitet i 
annenhåndsmarkedet. Gassled-eiernes fortrinnsrett til kapasitet kan gi dem andre incentiver 
enn selskaper utenfor Gassled og gjøre det vanskeligere for Gassled-innsidere og -utsidere å 
bli enige om feltubygginger. Dette peker blant annet utvinningsrapporten fra Åm-utvalget på 
(Åm, 2010). 
Spørsmål vedrørende investeringer i eventuelle nye rør har siden opprettelsen av Gassco skapt 
større diskusjon enn driften av det eksisterende nettet. Gassco har utredet både bygging av et 
nytt rør knyttet til Skarv-feltet i Norskehavet og et nytt gassrør fra Nordsjøen til Grenland, 
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men har i disse sakene møtt motbør fra eksisterende eiere i Gassled. Arkitektrollen er 
komplisert når feltene er små og ressursene gjerne må sluses gjennom flere eksisterende 
rørsystemer med begrenset kapasitet. Forsøk på å dra i gang nye rørprosjekter basert på 
mange små og separate interesser, har vært vanskelig for Gassco.  
Delvis som et resultat av dette har myndighetene forsøkt å styrke Gasscos koordinatorrolle 
gjennom endring av Gasscos mandat. Oljeselskapene har nå fått en plikt til å informere 
Gassco om sine fremtidige gasstransportbehov og planer. Her er et utdrag fra saksfremlegget 
fra Olje- og energidepartementet før mandatsendringen 19. desember 2008: ”Etter hvert som 
sokkelen modnes og feltene som bygges ut blir mindre, vil samordning av 
infrastrukturprosjekter på tvers av utvinningstillatelser bli stadig viktigere. 
Forskriftsendringene sikrer at departementet har tilstrekkelig kjennskap til 
infrastrukturprosjekter på et tidlig tidspunkt og at utredninger myndighetene anser som 
nødvendig, blir utført” (Olje- og energidepartementetet, 2008). 
Basert på Gasscos erfaringer med arkitektrollen, har selskapet lagt opp til en stadig åpnere 
prosess for foreslåtte nye rørprosjekter. På et tidlig tidspunkt inviteres mulige interessenter 
inn i en ”open season”-runde, som skal kartlegge behov. Dersom et behov foreligger, inviteres 
aktuelle investorer inn i en investorgruppe. Når røret eventuelt er bygget, vil det deretter etter 
forskriften innlemmes i Gassled så fort en tredjepart tar det i bruk (Olje- og 
energidepartementet, 2008). Investorene i det nye røret vil da få en eierandel i Gassled som 
svarer til verdiene investorene brakte inn i fellesskapet. Olje- og energidepartementet har 
følgende begrunnelse for dette felles eierskapet: ”Felles eierskap for transportsystemet sikrer 
at gassen blir fraktet mest mulig effektivt og dermed gir størst mulig verdiskapning fordi en 
unngår interessekonflikter rundt hvilket rør gassen skal fraktes gjennom” (Olje- og 
energidepartementet, 2008). 
En slik innlemmelse av et nytt rør skjedde da Langeled-røret fra Ormen Lange ble innlemmet 
i Gassled i 2006. Gjøa-røret over til det britiske gassystemet Flags ble også innlemmet i 2010. 
Innlemmelsene har medført at Gassled har fått inn flere småeiere enn de syv opprinnelige, 
med RWE Dea og GdF Suez som de to minste.  
I skrivende stund planlegger Gassco i samarbeid med interessenter å bygge et nytt gassrør fra 
Norskehavet til Ormen Lange-anlegget i Nyhamna, et rør som er anslått å koste ni milliarder 
kroner (Bradbury, 2010). Dersom Nyhamna på det vis blir en terminal for gass nordfra, kan 
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det trolig føre til at Gassco tar over operatøroppgaver også her, slik Gassco har gjort på 
Kollsnes og Kårstø. 
2.3 Njords inntreden 
Kakediagrammet nedenfor viser dagens eiersammensetning i Gassled, etter at Petoro i 
henhold til avtale har økt sin eierandel med åtte prosent fra nyttår. Merk at konsesjonene for 
en stor del går ut i 2028.  
Frem til nylig har eierne i Gassled også vært blant de største skiperne av gass gjennom 
systemet. I april 2010 kunngjorde imidlertid ExxonMobil, med en eierandel på 9,4 prosent i 
Gassled (åtte prosent etter eierjusteringen ved nyttår), at selskapet hadde inngått en avtale om 
salg av andelen til nystartede Njord Gas Infrastructure. I tillegg kommer eierandeler på 4 
prosent i Zeepipe Terminal og 5,2 prosent i Dunkerque Terminal. Njord representerer 
finansielle eiere, og har ikke eget gasstransportbehov.  
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Figur 4: Merk at Petoro etter en tidligere avtale fikk oppjustert sin eierandel med drøyt åtte prosent fra årsskiftet 
2010/2011. De andre eierandelene ble da nedjustert, ExxonMobil-andelen fra 9,4 til 8 prosent. Kilde: Statoils 20F-
årsrapport. 
 
 
Først i februar 2011 godkjente Olje- og energidepartementet ExxonMobils salg av Gassled-
andelen til Njord, under flere betingelser som diskuteres i neste kapittel.  
Et av spørsmålene som reiser seg, er hvorvidt flere av Gassled-selskapene nå vil følge 
ExxonMobils eksempel. Ifølge en artikkel i Aftenposten vurderer nå andre store eiere å selge 
eierandeler i Gassled, til beklagelse fra Olje- og energidepartementet (Harbo, 2011). Statoil-
sjef Helge Lund har også bekreftet i mediene at selskapet vurderer et nedsalg i Gassled 
(Stigset, 2011).  De påfølgende spørsmålene er da hvorvidt finansielle eiere i Gassled vil ha 
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andre incentiver enn industrielle eiere, og hvorvidt dette taler for endret regulering. Bak Njord 
Gas Infrastructure står UBS Infrastructure Fund (med en eierandel på 82 prosent) og CDC 
infrastructure (18 prosent).  Blant investorene i UBS-fondet er internasjonale pensjonsfond og 
livselskaper som ønsker tilgang til den type langsiktige og relativt garanterte pengestrømmer 
som infrastruktureierskap kan gi.  CDC er et fransk statlig investeringsselskap knyttet til 
statspensjonskassen.  
Betydningen av transaksjonen bør likevel ikke overdrives. Fra årsskiftet 2010- 2011 økte 
statlige Petoro sin eierandel i Gassled til totalt 47,5 prosent i henhold til ”Petoro-trappen” 
avtalt ved opprettelsen av Gassled (Oljedirektoratet, 2010). Statoil, hvor staten er 
majoritetsaksjonær, eier ytterligere 28 prosent. 
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3 Incentiver, teori og praksis 
Som den historiske gjennomgangen i forrige kapittel viser, regulerer myndighetene både 
avkastningsnivå og adgangsbetingelser i det norske gassrørsystemet. Utgangspunktet for 
reguleringen av gassrørsystemet er at transportsystemene i Norge regnes som et naturlig 
monopol. Olje- og energidepartementet skriver følgende på sine egne nettsider: 
”Rørledningssystemet er et naturlig monopol med høye og ugjenkallelige 
investeringskostnader samt lave driftskostnader. Derfor blir tariffene for gasstransport 
regulert gjennom en egen forskrift fastsatt av Olje- og energidepartementet. Det sikrer at 
fortjenesten blir tatt ut på feltene og ikke i transportsystemet” (Olje- og energidepartementet, 
2008). 
Dersom vi forutsetter at rørtransport virkelig er et naturlig monopol, kan situasjonen 
illustreres med figuren nedenunder. Figuren tar høyde for det viktigste teoretiske 
karakteristika ved et naturlig monopol, nemlig at gjennomgjennomsnittskostnadene er 
fallende for de relevante produksjonsmengdene, slik at en større, etablert aktør alltid vil ha en 
kostnadsfordel fremfor en potensiell nykommer.  
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I figuren forutsettes marginalkostnaden å være konstant, og gjennomsnittskostnaden fallende 
med produksjonsvolumet. Monopolisten står her overfor en fallende etterspørselskurve D, 
fordi brukerne i denne modellen vil etterspørre stadig mindre transportkapasitet q dess høyere 
tariff monopolisten setter. Denne forutsetningen om en prisfølsom etterspørsel kan diskuteres 
i markedet for rørtransport, noe vi vil komme tilbake til. I figuren ovenfor er det slik at 
monopolisten i utgangspunktet vil sørge for at transportvolumet tilpasses i qmon. Dette gjelder 
så lenge monopolisten ikke kan prisdiskriminere, men må sette én pris for alle aktørene. For 
tilpasningspunktet qmon tilsvarer marginalinntekten grensekostnaden, og tariffen rmon ligger 
over gjennomsnittskostnad og sikrer positiv profitt. Myndighetenes mottrekk mot 
monopolistens tilpasning kan da være å sette et tak på tariffen lik rreg. Dette fører til at 
monopolisten tilbyr transportvolumet qreg. I figuren er profitten fortsatt positiv for dette 
volumet, fordi tariffen overstiger gjennomsnittskostnaden. Utfordringen for myndighetene er 
å finne et tariffnivå som øker transportvolumene så mye som mulig, men som samtidig dekker 
monopolistens kostnader. Dersom myndighetene forsøker å sette et tariffnivå under 
krysningspunktet d mellom etterspørselskurven og gjennomsnittskostnadskurven, tjener ikke 
monopolisten penger, og vil i lengden ikke kunne operere. Som det fremgår av figuren, er 
utfordringen for regulator å ha kjennskap til monopolistens reelle kostnadsstruktur. 
Monopolisten vil ha incentiver til å overdrive denne.  
I stedet for å innføre en tariff som ligger over grensekostnaden, kunne staten alternativt 
overført penger direkte til monopolisten fra statskassen, og teoretisk sikret en tilpasning uten 
dødvektstap. I praksis foretrekker gjerne regulatorer et mindre dødvektstap i regulerte 
markeder, ettersom innhenting av penger via skattesystemet innebærer andre tap og 
ineffektiviteter, ofte betegnet som skyggeprisen av offentlige midler. Ramsey (1927) og 
Boiteux (1956) har på sin side bidratt til å identifisere effektivitetstapene knyttet til tariffer 
lagt på brukerne. Hovedinnsikten fra deres modeller er at disse tapene avhenger av 
etterspørselselastisiteten for angjeldende gode. 
Den økonomiske litteraturen inneholder omfattende analyser av naturlige monopoler. En av 
observasjonene er at naturlige monopoler gjerne gir en høyere pris enn det som er 
samfunnsøkonomisk optimalt, og lavere investeringer over tid enn det som er optimalt. 
Problemene knytter seg mer til monopolets nivå på priser og investeringer, enn til selve 
prisstukturen og tidsprofilen på kapasitetsutbyggingen. Det er likevel verd å merke seg at en 
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slik suboptimal løsning teoretisk ikke trenger å bli utfallet, selv med et uregulert monopol. 
Dersom eiendomsrettighetene er tilstrekkelig godt definert og informasjonen i markedet 
perfekt, vil også et uregulert naturlig monopol kunne finne frem til et samfunnsøkonomisk 
optimalt produksjonsnivå (von der Fehr, 2002). Monopolet vil da rett og slett sørge for å 
hente inn hele den samlede betalingsviljen, det vil si tilegne seg det potensielle 
konsumentoverskuddet. En slik løsning ville kunne være effektiv, selv om 
fordelingsvirkningene er diskutable. 
I det følgende kapittelet vil vi først se kort på den såkalte prinsipal-agent-teorien, før vi 
gjennomgår dagens regulering av Gassco og Gassled. Vi vil deretter se på ulike teorier for 
optimal regulering. Vi vil avslutningsvis i korte trekk også sammenligne reguleringen av 
Gassco med reguleringen av Statnett. 
 
3.1 Prinsipal-agent-teori 
Regulering av en rørmonopolist er et eksempelt på et såkalt prinsipal-agent-problem. 
Prinsipal-agent-problemer er gjengangere i økonomisk litteratur og innenfor statsvitenskap, 
og betegner situasjoner der asymmetrisk informasjon skaper utfordringer i forholdet mellom 
en overordnet oppdragsgiver (prinsipal) og en utførende part (agent). Slike problemer kan for 
eksempel oppstå i forholdet mellom arbeidsgiver og arbeidstager, mellom styre og ledelse, 
eller mellom regulator og den regulerte part. En typisk situasjon er at agenten besitter 
informasjon som prinsipalen vanskelig kan få innsikt i. I økonomisk litteratur står to 
hovedtyper av prinsipal-agent-problemer sentralt: 
 Moralsk risiko (”Moral hazard”): Moralsk risiko er knyttet til agentens aktive valg, 
som ikke er observerbare for prinsipalen. Kontraktsutformingen mellom prinsipalen 
og agenten kan for eksempel stimulere agenten til å yte lavere innsats enn prinsipalen 
ønsker. Dette er en endogen, eller ”modellintern”, faktor.  
 Ugunstig utvalg (”Adverse Selection”): Agenten besitter en informasjonsfordel 
angående eksterne faktorer som vil kunne påvirke utviklingen i kontraktsforholdet. 
Dette er en eksogen faktor. 
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Det vil ikke alltid være like innlysende hvilke parter som er relevant prinsipal eller agent 
innenfor et gitt område. I vårt tilfelle kan både Olje- og energidepartementet, Stortinget eller 
folket betraktes som prinsipal, alt etter som. Men er Gassco den relevante agenten, eller er det 
Gassled-eierne? Kan eventuelt Gassled-eierne betraktes som prinsipal for Gassco? For 
enkelhets skyld vil Gassco og Gassled i den følgende gjennomgangen bli regnet som én part: 
Rørmonopolist og agent. Vi vil senere se på rimeligheten av denne forutsetningen. Prinsipalen 
blir i denne sammenhengen staten, som forutsettes å søke samfunnsøkonomisk optimale 
løsninger. Ut fra det enkle rammeverket som er skissert ovenfor, er det mulig å gjøre noen 
enkle innledende vurderinger om rørmonopolistens tilpasning. For eksempel kan vi definere 
en kostnadsfunksjon for rørmonopolisten der kostnadene C er bestemt av 
teknologiparameteren 

, organisasjonens innsatsnivå e, og tilfeldig variasjon  (Laffont og 
Tirole, 1999). Innsatsnivået omfatter her alle innsatsfaktorer fra kapital til fagekspertise.  
C=C(,e)+ 
Risikoen for ugunstig utvalg er i denne modellen knyttet til teknologiparameteren 

. Den 
moralske risikoen er knyttet til innsatsparameteren e. Innsats vil her bringe kostnadene ned 
med avtagende rate. Ulempen for organisasjonen er at økt innsats gir redusert nytte. 
Rørregulator staten vil i dette rammeverket ha store problemer med å vurdere størrelsene på  
og e separat, også fordi den stokastiske faktoren  forstyrrer bildet. Staten vil dermed ha 
problemer med å vurdere hvilke faktorer som reelt avgjør C, og om nivået er berettiget.  
Avhengig av kontraktstypen mellom staten og rørmonopolisten vil rørmonopolisten kunne ha 
incentiver til både for høy og lav innsats i forhold til det samfunnsøkonomisk optimale nivået. 
Staten har ikke bare monopolistens innsats å tenke på. For staten er det av fordelings- og 
effektivitetshensyn også viktig å holde nede monopolistens meravkastning. Laffont og Tirole 
(1999) setter opp et lite trade-off-diagram mellom to ekstremtyper av kontrakter og deres 
implikasjoner: 
Kontrakt Mål: Spore til innsats Mål: Ta avkastningen 
Kost-pluss-fast-tilskudd 
(Cost-plus-kontrakt, staten 
dekker alle kostnader pluss 
betaler en overføring.) 
0 % 100% 
Fastpriskontrakt 
(Det regulerte selskapet 
mottar en fast sum, og har 
100% 0 % 
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full gevinst av alle 
kostnadskutt selv). 
 
I praksis forsøker regulatorene å finne mellomformer mellom disse to ekstreme 
kontraktvariantene. Slike mellomformer kalles for incentivkontrakter. Incentivene under ulike 
kontraktstyper er blant temaene i de neste kapittelpunktene.  
3.2 Alternative reguleringsformer 
Slik det er skissert ovenfor, befinner kost-pluss-kontrakter og fastpriskontrakter seg på hver 
sin ende av skalaen over avtaleforhold mellom en regulator og en regulert virksomhet. Det 
finnes likevel flere alternative måter myndighetene kan forsøke å kontrollere en monopolist 
på. I det følgende gjennomgås seks mulige virkemidler: 
 Avkastningsregulering. 
 Inntektsrammeregulering. 
 Pristaksregulering. 
 Nasjonalisering. 
 Konkurranseutsetting. 
 Brukerstyring. 
Avkastningsregulering 
For å regulere naturlige monopoler, var det tidligere vanlig at regulatorer definerte et 
maksimalnivå for avkastningen på kapitalen i slike bedrifter. Slik enkel avkastningsregulering 
er i dag mindre brukt. En av grunnene var at monopolisten i slike reguleringsregimer hadde 
liten grunn til å anstrenge seg for å få kostnadene ned. Tvert om kunne monopolisten ha 
grunner til å øke produksjonskapitalen til et høyere nivå enn det samfunnsøkonomisk 
optimale, rett og slett for å kunne beregne seg en høyere regulert inntekt. En innflytelsesrik 
artikkel skrevet av Harvey Averch og Leland Johnson (1962) gir et argument for hvorfor et 
selskap med regulert avkastning kan velge å akkumulere for mye kapital relativt til andre 
innsatsfaktorer. Vi kan for eksempel ta utgangspunkt i en produktfunksjon av typen q=f(K,A), 
der K er kapital og A betegner alle andre innsatsfaktorer. Vi kan representere den inverse 
etterspørselsfunksjonen som p=p(q). Firmaets profittfunksjon blir som vanlig slik: 
 = p(f(K,A))f(K,A) – rK – wA 
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Et uregulert firma vil velge et forhold mellom innsatsfaktorene K og A som minimerer den 
totale innsatsfaktorkostnaden. Det innebærer at den marginale transformasjonsraten fK/fA må 
være lik raten mellom innsatsfaktorprisene r/w (Laffont og Tirole, 1999). Averch og Johnson 
viste i sin artikkel at denne optimale tilpasningen blir forstyrret når myndighetene innfører en 
regulert avkastning rR  r. Profittmaksimeringsproblemet blir da 
 
Maksimér  
gitt at p(f(K,A))f(K,A) – wA  rRK 
 
Løsning av problemet viser at raten mellom kapital og andre innsatsfaktorer her blir høyere 
enn det uregulerte, kostnadsminimerende nivået. Her blir løsningen fK/fA<r/w. Å innføre 
avkastningsregulering vil derfor føre til et høyere kapitalnivå i bedriften enn det som ellers 
ville vært tilfelle. Dette er også kjent som Averch-Johnson-effekten.  
Stanislaw Wellisz (1963) studerte gassmarkedene spesielt og var mer opptatt av effektiv 
prising over tid. Avkastningsregulerte firmaer ble vist å foretrekke høyere kapitalnivåer for å 
kunne oppnå høyere profitt. Firmaet ville da sette relativt lave priser i situasjoner med høy 
etterspørsel for å kunne rettferdiggjøre større investeringer i kapital. I situasjoner med lav 
etterspørsel ville derimot firmaet sette monopolpriser for å tjene inn profitten. I sum ville altså 
firmaet forstyrre prissettingen både i stramme og romslige markedssituasjoner.
 
Fred Westfield 
(1965) fant at firmaer i gitte situasjoner kunne finne på å betale overpris for kapitalen, eller 
investere i kapital med null grenseproduktivitet, bare for å drive opp profitten.  
Merk at det ikke bare den faktiske akkumuleringen av kapital er en utfordring under 
avkastningsregulering. Også verdsettelsen av den eksisterende kapitalen er et tema. Firmaet 
vil ha incentiver til å overdrive verdien av produksjonskapitalen, og til å foreta saktere 
nedskrivninger av kapitalen enn det som reflekterer reelle verdier eller gjenanskaffelseskost. 
Som alternativ til avkastningsregulering er det først og fremst inntektsrammeregulering og 
pristaksregulering som har vært brukt. 
Inntektsrammeregulering 
Ved inntektsrammeregulering – der myndighetene setter et tak på totale inntekter – har 
monopolisten sterke incentiver til å presse kostnadene ned. Et problem med denne type 
regulering er at myndighetene må ta høyde for at kostnadene også kan øke i 
reguleringsperioden som følge av omstendigheter utenfor monopolistens kontroll. Dette kan 
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åpne for superprofitt for monopolisten i perioder med lave kostnader. Et annet problem med 
inntektsrammeregulering, er at den ikke angriper det egentlige monopolproblemet, nemlig at 
monopolprisen er for høy. Tvert imot kan monopolisten i et inntektsrammereguleringsregime 
ha incitamenter til å redusere produksjonsnivået og heve prisene over monopolprisnivået. Von 
der Fehr et al. (2002) anbefaler derfor pristaksregulering. I et slikt regime påføres 
monopolisten en straff dersom prisene økes ut over et visst nivå.  
Pristaksregulering 
Pristaksregulering var langt på vei et svar på utfordringene knyttet til avkastningsregulering, 
og ble først innført i Storbritannia tidlig på 80-tallet. Tanken er at det skal settes tak for 
hvilken pris monopolet kan ta for sine varer, basert på historisk kostnad og prisstigning, 
fratrukket produktivitetsøkning. Dette skal tvinge monopolisten til å øke sitt 
produksjonsvolum til et nivå nærmere det samfunnsøkonomisk optimale. Det har imidlertid 
blitt innvendt mot både pristaksregulering og inntektsrammeregulering at regulatorene i 
praksis gjerne må basere seg på anslag på akseptabel kapitalavkastning når pristaket settes. 
For eksempel har pristaksregulering gjerne blitt kombinert med en glideskala – rett og slett 
fordi det har vært ansett for politisk uakseptabelt dersom monopolet skulle slumpe til å tjene 
superprofitt (Braeutigam og Panzer, 1993). Dermed kan begge modellene i virkeligheten bare 
bli varianter av avkastningsregulering, og monopolet vil fortsatt ha incentiver til å bruke 
krefter på samfunnsøkonomisk uproduktive forhandlinger med myndighetene. 
Nasjonalisering 
En mer radikal måte å forsøke å få en monopolvirksomhet til å levere et samfunnsøkonomisk 
optimalt produksjonsnivå på, er ved å gjøre virksomheten statseid. Tanken er å fjerne 
profittmotivet, og sørge for at monopolisten tilpasser produksjonen til det nivået der den 
marginale betalingsviljen tilsvarer marginalkostnaden. Det bedriftsøkonomiske underskuddet 
som følger av at gjennomsnittskostnaden overstiger prisen, vil under statseierskap dekkes inn 
ved at ekstrakostnaden fordeles ut over alle skattebetalerne. Statlig eierskap er da også en 
utbredt modell innen mange virksomhetsområder. Likevel er statlig eierskap en mindre 
populær modell nå enn for få tiår siden, en utvikling som kan belyses med innsikter fra 
prinsipal-agent-teorien. Et problem er at et statlig monopol i praksis kan ha andre incentiver 
enn å maksimere samfunnsøkonomisk lønnsom drift og investering. I uttrykket C=C(,e)+ er 
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det ikke sikkert at bedriften vil levere en optimal og uobserverbar innsats e. Den moralske 
risikoen er med andre ord til stede. Det er tilsvarende heller ikke sikkert at bedriften vil gi sin 
prinsipal riktig informasjon om teknologinivået . Dette representerer fare for ugunstig 
utvalg. Ofte vil lederne i statseide virksomheter ha incentiver til å drive budsjettmaksimering 
(Niskanen, 1971), det vil si forsøke å øke sin makt og betydning ved å drive opp budsjettene 
til den aktuelle virksomheten.  
Konkurranseutsetting 
Et mulighet myndighetene kan ty til for å konkurranseutsette et naturlig monopol, er å 
auksjonere ut retten til å drive monopolet i en definert tidsperiode. Hensikten vil da være å la 
interesserte aktører by på en slik tidsavgrenset kontrakt helt til et nivå der renprofitten er 
eliminert. Tanken er at det alltid vil være interessant for konkurrenter å legge inn et høyere 
bud for retten til å drive en monopolvirksomhet, helt til det ikke lenger åpenbart er merprofitt 
å hente. Von der Fehr et al. (2002) viser til anvendelser av lignende konkurranseutsetting 
innenfor frekvenstildelinger for radio og telekommunikasjon, og kortbanenettet for fly i 
Norge. Det kan imidlertid være praktiske vanskeligheter forbundet med å overføre et helt 
operatøransvar for essensielle overordnede systemer. Transaksjonskostnadene kan være 
betydelige, og antall aktuelle budgivere begrenset. 
En alternativ politikk for å stimulere til økt konkurranse, kan være å forsøke å få på plass flere 
alternative private tilbydere innenfor det som tidligere kan ha vært regnet som et naturlig 
monopol-område. Teknologisk utvikling kan for eksempel være med på å omdefinere hva 
som er et naturlig monopol. Innenfor elektrisitetssektoren har for eksempel 
informasjonsteknologi og opprettelsen av en elbørs gjort det mulig for småaktører å 
konkurrere om å tilby elektrisitet til sluttbrukerne. Innenfor telekomsektoren har ny teknologi, 
for eksempel knyttet til mobiltelefoni, utfordret den gamle monopolstillingen til 
fastnettilbyderne. En kan også tenke seg at det kan være mulig å dele opp monopolisten, slik 
at en får flere alternative tilbydere av en tjeneste. Det kan tenkes situasjoner der det som har 
blitt oppfattet som ett naturlig monopol ikke trenger å være like naturlig likevel. Flere 
tilbydere med parallell infrastruktur kan for eksempel konkurrere med hverandre, og kanskje 
kan det vise seg at en mindre tilbyder kan drive mer effektivt enn en stor tilbyder dersom 
denne bare tillates å komme over et visst kritisk nivå.  
Brukerstyring 
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Ettersom kjøperne av monopolistens varer og tjenester berøres mest direkte av monopolistens 
volum- og prisbeslutninger, kan det være en idé å gi brukerne innflytelse over de samme 
beslutningene. Brukerne vil i mange tilfeller også ha bedre informasjon om monopolistens 
reelle kostnader og driftsbetingelser enn det myndighetene og regulator har. Brukerstyringen 
kan formaliseres gjennom såkalte brukerråd som oftest vil ha en rådgivende rolle, men som 
vil kunne anke beslutninger og skaffe relevant informasjon frem til myndighetene. En 
brukerstyringsmodell kan altså brukes til å avdempe et sentralt problem skissert i prinsipal-
agent-teorien, nemlig prinsipalens manglende informasjon om agentens innsats e og 
teknologinivå 

. En mer vidtrekkende form for brukerstyring kan innebære å gi brukerne 
eierskap til monopolet. 
3.3 Gassled-modellen 
I praksis vil mange reguleringsregimer være en blandingsmodell der elementer av ulike 
reguleringsprinsipper inngår. Reguleringen av Gassco og Gassled er en avkastningsregulering 
med mange elementer av selvregulering og brukerstyring. Brukerne har hatt styringen i kraft 
av at de også har hatt eierskap til rørsystemene. Det finnes ikke noen sentral regulator som 
jevnlig ettergår Gasscos avgjørelser eller forfølger Gassled-eiernes beslutninger. En implisitt 
forutsetning for dagens selvregulering, har trolig vært at Gassled-eierne til nå har hatt 
balanserte interesser, ved at de også har sittet som store brukere og dermed har hatt interesse 
av effektiv drift og god utvikling av infrastrukturen. Avkastningsreguleringen av Gassco er en 
incentivkontrakt der inntektsoverføringen til monopolisten kommer i form av en statsregulert 
tariff lagt på brukerne (ref Ramsey-Boiteux-modellen).  
Tariffnivået styres av en forskrift som tilsier at røreierne har rett til å beregne seg syv prosent 
avkastning på investert kapital. Tarifforskriften deler det norske gassnettet inn i ni forskjellige 
tariffområder, kalt A, B, C, D, E, F, G, H og I. Tariffer legges på de skipede volumene ved 
inngangen og utgangen av rørsystemet, og ved prosessering av gassvolumene. En bærende ide 
for tariffsystemet er at utgangstariffene skal være tilnærmet like til alle tilknyttede markeder, 
slik at transporttariffene ikke skal diktere hvilket land gasseksporten styres mot. Ved alle exit-
punktene i Storbritannia og på kontinentet bestemmes for eksempel tariffene i 2011 av en 
driftskostnad beregnet til 0,0203996 kroner per kubikkmeter gass og en kapitalkostnad 
beregnet til 0,0666144 kroner per kubikkmeter gass (Gassco, 2011). Tarifformelen er slik 
(Olje- og energidepartementet, 2002): 
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
t  K 
I
Q
U





 E 
O
Q
 
der 
t = tariff per enhet for rett til bruk av inngang, utgang eller behandling.  
K = fast del av kapitalelement per enhet. 
Q = estimert samlet reservert kapasitet for gjeldende år.  
I = årlig element beregnet for investeringer for opprettholdelse av systemet. 
U = element beregnet for investeringer knyttet til utvidelser av systemet. 
E = eskaleringsfaktor for hvert enkelt år fastsettes på grunnlag av den norske 
konsumprisindeks. 
O = forventede driftskostnader.  
Den eventuelle Averch-Johnson-effekten kan i denne formelen knytte seg til I og U, med de 
konsekvenser det får for K over tid. Ut fra formelen kan det også se ut til at incentivene til 
kostnadseffektiv drift kan være svake, ettersom driftskostnadene løpende veltes over på 
brukerne gjennom tariffene. 
3.4 Endret balanse i Gassled 
I studiet av Gassled-modellen er det interessant å undersøke hvordan endret balanse mellom 
aktørenes bruker- og eierinteresser påvirker deres incentiver. Situasjonen kan illustreres ved 
følgende profittuttrykk, der vi i utgangspunktet antar at en gassaktør har interesser både på 
bruker- og røreiersiden.: 
 
Det første leddet i profittfunksjonen tilsvarer inntekter og utgifter på brukersiden, mens det 
siste leddet viser til inntekter og utgifter på røreiersiden. Koeffisientene i og i viser til 
hvilken andel hver enkelt aktør (i = 1,...,n) har i de to delen av verdikjeden. Brukernes 
inntektsfunksjon R(q) er her definert som en funksjon av de skipede volumene q. Vi 
forutsetter at alle aktørene har den samme inntektsfunksjonen, der inntektene stiger med økte 
volumer, men med avtakende stigningstall. Vi forutsetter at brukeren må betale en regulert 
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avkastningsrate rR per enhet skipet gass q. Vi ser i denne sammenheng bort fra den 
forutgående produksjonsprosessen som må til for å frembringe gassvolumene q. 
Tilsvarende kan røreierne regne rRq som sin bruttoinntekt, mens røreiernes kostnader er 
definert av en kostnadsfunksjon C(q) avhengig av skipede volumer. Siden dette er et naturlig 
monopol, forutsetter vil at grensekostnaden er fallende eller konstant, og at den regulerte 
avkastningen er satt av myndighetene til å være høyere enn grensekostnaden, det vil si  
rR > C(q) 
Dersom interessene i begge deler av verdikjeden er like, i = i, koker uttrykket ned til 

 i R(q)C(q) , som tilsvarer den samfunnsøkonomiske profittfunksjonen. Vi ønsker å 
finne det stasjonære punktet der profittfunksjonen er maksimert. Det svarer til å finne nivået 
for q  der en marginal endring av q  gir null bidrag til profitten: 

d
dq
 i R (q) i C (q)  0
 
 
Dette er oppfylt for

R (q)  C (q), som er den vanlige mikroøkonomiske forutsetningen om at 
grenseinntekt tilsvarer grensekostnad i optimum. Hvis vi også antar at selgerne av gass er 
pristakere i gassmarkedet, kan vi sette grenseinntekten lik gassprisen p: 

p  C (q)  
I en slik ideell verden, med like eierinteresser i alle deler av verdikjeden, vil den enkelte aktør 
velge å tilpasse sitt gassalg til et nivå q  der kostnadene knyttet til å frembringe det marginale 
gassvolumet tilsvarer verdensmarkedprisen.  
Vi er nå interessert i hva som skjer dersom aktørene i gassmarkedet ikke har balanserte 
interesser i alle deler av verdikjeden. Vi kan først se på situasjonen der en aktør ikke har noen 
interesse på brukersiden, det vil si at i = 0. Det relevante profittuttrykket for denne aktøren 
blir da: 

  i r
RqC(q)   
Derivasjon av denne profittfunksjonen gir imidlertid ikke noe stasjonærpunkt. Det følger av 
forutsetningene. Vi har nemlig definert at det naturlige monopolet har fallende eller konstante 
26 
 
grensekostnader, og at myndighetene har satt den regulerte avkastningen til å være høyere enn 
grensekostnaden 

rR  C (q)  . Eierne av rørledningssystemet vil innenfor denne modellen rett 
og slett ønske å overføre så store gassvolumer som mulig. Vi kan omforme denne 
profittfunksjonen for å tydeliggjøre poenget. Fra eiernes synspunkt er det naturlig å regne 
overføringskapasitet q som bestemt av kapitalinnsatsen K. Vi definerer derfor at 

q  f (K).  
Vi kan for enkelhets skyld regne sammenhengen som helt lineær, av formen 

q K . Samtidig 
kan vi spesifisere en kostnadsfunksjon som tar høyde for at relevant kapitalkostnad tilsvarer 
markedsrenten 

rM . Uttrykket ovenfor kan da skrives slik: 

  i r
R(K) rM(K)  i rR  rM K   
Ut fra dette blir det tydelig at røreierne kan øke sin profitt ved å øke kapitalen. Differansen 
mellom den regulerte avkastningen og markedsrenten er også avgjørende for profitten, men 
dette er en faktor som ligger utenfor røreiernes kontroll. (Uttrykket ovenfor sier også at 
aktørene kan tjene mer penger dersom de får en større eierandel, og at høy 
overføringskapasitet per enhet kapitalinnsats, angitt ved 

 , gir stor lønnsomhet). 
I tilfellet der en aktør bare har interesser på brukersiden, blir situasjonen annerledes. Vi setter 
i = 0 og får profittuttrykket: 

  i R(q) r
Rq   
Det er ut fra dette uttrykket umiddelbart klart at brukerens profitt blir høyere desto lavere den 
myndighetsregulerte avkastningen er. Brukeren har i denne enkle modellen altså stikk motsatt 
interesse av røreieren når det gjelder nivået på tariffen rR. 
I avsnittet foran fremgikk det at røreiere som ikke sitter balansert også på skipersiden, kan ha 
incentiver til å investere tungt i gassinfrastrukturen. Finnes det da en definert grense for hvor 
mye kapital Gassled-eierne rimeligvis kan putte inn i infrastrukturen? Noen beskrankninger 
finnes trolig. For det første har myndighetene satt opp statlige Gassco som en nøytral operatør 
av eksportsystemet. For det andre må store investeringer sanksjoneres av myndighetene. For 
det tredje har brukerne en mulighet til å protestere. I den grad noen store brukere fortsatt vil 
sitte på eiersiden i Gassled, vil disse også ha grunn til å stemme mot overkapitalisering som 
driver opp transporttariffene. Obligasjonsinvestorer vil heller neppe ønske å låne ut urimelig 
store summer til infrastrukturutbygging, siden lønnsomheten i bunn og grunn avhenger av en 
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politisk aksept. Til slutt kan det også nevnes at det teoretisk finnes en øvre grense for hvor 
mye brukerne kan betale for transportkapasiteten. Likevel er denne beskrankningen i praksis 
trolig lite relevant, ettersom overføringstariffene utgjør en liten del av gassens totalverdi. De 
ønskede utskipede volumene bestemmes heller av historiske utbyggingsbeslutninger og av 
gassprisen i markedet, mer enn av transporttariffene. En situasjon med tariffufølsom 
transportkapasitetetterspørsel er illustrert i den etterfølgende figuren, som gir et annet bilde av 
etterspørselselastisiteten enn figur 5.  
 
 
Tilpasningen i et regulert marked for rørtransport vil i mange tilfeller ikke være definert av et 
krysningspunkt mellom tilbud og etterspørsel. I figuren overgår transportkapasiteten q* det 
etterspurte transportkvantumet q. Det etterspurte transportkvantumet er her uelastisk i forhold 
til tariffnivået r. Antagelsen bak figuren er at relevante tariffnivåer r uansett er forsvinnende 
små i forhold til gassens totalverdi, og at beslutninger om utskipingsvolum bestemmes av 
andre faktorer som historiske utbyggingsbeslutninger og gassprisen i markedet.  
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Som tidligere beskrevet, tilsier Averch-Johnson-effekten at avkastningsregulering kan føre til 
at monopolisten overinvesterer i systemet i den hensikt å drive opp den myndighetsregulerte 
tariffen. Med relevans til figuren trenger det ikke å bety at transportkapasiteten q* går opp. I 
stedet kan monopolisten gjennom gjennomføre ”gold plating” eller ”Rolls Royce-løsninger” 
drive ratenivået opp fra r0 til r1. I figuren er ikke den fysiske transportkapasiteten endret i det 
hele tatt. 
3.5 Sammenligning med Statnett 
En sammenligning med reguleringen av det norske elektrisitetsnettet kan tjene til å kaste lys 
over reguleringen av gasseksportinfrastrukturen. Statsselskapet Statnett, med systemansvar 
for hele elnettet og eierskap i 90 prosent av sentralnettet, har på mange måter en parallell 
stilling som Gassco for gassinfrastrukturen. Statnett var også i tid en forløper for Gassco. 
Statnett ble skilt ut fra Statkraft i 1992, som en del av den store liberaliseringen av det norske 
elektrisitetsmarkedet. Blant hovedhensiktene med skillet var å bringe det naturlige monopolet 
i strømtransport under stram kontroll, hindre kryssubsidiering og gi tredjepartsadgang til 
overføringsnettet på til samfunnsøkonomisk effektive tariffer.  
Reguleringen av Statnett og de rundt 150 andre lokale norske nettselskapene har de siste 
tiårene vært preget av inntektsrammeregulering. Hvert enkelt selskap tildeles en 
inntektsramme basert på selskapet historiske kostnader og basert på en kostnadsnorm 
regulator Norges vassdrags- og energidirektorat (NVE) kalkulerer. Ved fastsettelse av 
inntektsrammen tillegges kostnadene to år tilbake i tid 40 prosent vekt og kostnadsnormen 60 
prosent vekt. NVE har gradvis forsøkt gradvis å forbedre incentivene i denne 
inntektsrammereguleringen.  
Systemoperatør Statnett påføres for eksempel en straff ved driftsavbrudd. Denne økonomiske 
straffen kalles kostnad ved ikke-levert energi (KILE). Statnetts inntektsramme tillater i tillegg 
bestemte inntekter relatert til selskapets overordnede systemansvar for det norske 
elektrisitetsnettet (NVE 2011): 

IRt  (1 ) Kt2  SAt   K
*  E(KILE) SA*   
Kt-2 viser til det inflasjonsjusterte kostnadsgrunnlaget for Statnett to år tilbake, mens Kt* 
betegner kostnadsnormen for det selskapet. SA svarer til systemansvarskostnadene i år t, mens 
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SA
*
 er kostnadsnormen for systemansvar. E(KILE) svarer til forventet kostnad ved ikke levert 
energi, et anslag basert på erfaringer fra 2001-2005. Vekten på hver enkelt faktor bestemmes 
av ρ, som nå er lik 0,6. Formelen for de andre nettselskapenes inntektsrammer er for øvrig 
den samme, bortsett fra SA-leddene, som er knyttet til Statnetts systemansvar. Statnetts totale 
tillatte inntekt TIt er i hovedsak basert på inntektsrammen IRt: 

TIt  IRt  ESt TOt (KILEt ) 
Her er ESt lik eiendomsskatt i år t, TOt er tariffkostnader til andre nett, mens KILEt er faktiske 
KILE-kostnader i år t. I og med at inntektsrammen er satt av myndighetene utfra en bestemt 
kostnadsstruktur, kan Statnett og andre nettselskaper over tid ha incentiver til å argumentere 
for høyere investeringer (og dermed kostnader) enn det som er samfunnsøkonomisk optimalt. 
Statnett vil nemlig ikke bli straffet for å ha for stor kapasitet, bare for å ha for liten kapasitet. 
KILE-ordningen gir Statnett en økonomisk straff hvis leveransene uteblir. For ledelsen i 
selskapet er det aller viktigste å unngå driftsavbrudd og flaskehalser, både av økonomiske 
hensyn gitt av KILE-ordningen, og av omdømmehensyn. Det kan imidlertid stilles spørsmål 
ved hvor relevante slike økonomiske straffeordninger er for et statseid selskap. Staten tar fra 
seg selv og gir til seg selv. Prinsipielt skulle KILE-ordningen kunne innebære at 
overføringssystemene og investeringsnivået ble skadelidende dersom Statnett gjorde en dårlig 
nok jobb. Dette kan være vanskelig å se for seg. Offentlige virksomheter har gjerne myke 
budsjettbetingelser når det kommer til stykket. Von der Fehr et al. (2002) argumenterer for at 
inntektsrammereguleringen av Statnett har sterke ”kost-pluss”-elementer, med tilhørende 
svake incentiver til kostnadskontroll.  
Dermed har myndighetene innført også andre ordninger for å lede Statnett på rett vei. 
Selskapet må blant annet forholde seg til et brukerråd bestående av seks personer fra definerte 
næringslivsorganisasjoner. Rådet er ment å være en motvekt til Statnett-administrasjonen, 
også i spørsmål som har med investeringer og tariffer å gjøre. Rådet har myndighet til å sende 
omstridte saker over til departementet. Statnett må også i praksis få sine større 
investeringsplaner godkjent av Olje- og energidepartementet. Et av de viktige målene med 
dereguleringen av den norske elektrisitetssektoren tidlig på 90-tallet var å dempe tendensen til 
overinvesteringer og latent overkapasitet i alle deler av verdikjeden.  Historikken viser også at 
investeringene i infrastruktur gikk radikalt ned etter dereguleringen av elektrisitetssektoren i 
1991. Liberaliseringen gjorde det i en overgangsperiode mulig for nettet å absorbere en stor 
etterspørselsøkning uten at betydelige nyinvesteringer ble gjort (Hope, 2003). Statnetts ledelse 
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signaliserer nå at den i større grad vil investere etter definerte kvalitetskriterier for nettet, og 
ikke bare styre etter bedriftsøkonomiske nåverdibetraktninger (Haug, 2010). Nylig lanserte 
Statnett en nettutviklingsplan som tilsier 40 milliarder i investeringer frem mot 2020, 
investeringer som ifølge selskapet er ”avgjørende for fremtidig verdiskapning i hele Norge” 
(Statnett, 2010). I statsbudsjettet for 2011 fremkommer det at regjeringen ønsker styrking av 
overføringsforbindelsene for å unngå ”større og mer langvarige prisforskjeller mellom 
prisområder” (Olje- og energidepartementet, 2010). Flere av investeringsplanene er 
imidlertid omstridte, også ut fra spørsmålet om reelt behov. I dragkampen om kraftmastene i 
Hardanger har det vært stilt spørsmål ved om det er reelt behov for utbygging av så stor 
kapasitet som Statnett har ønsket seg (Strøm og Rasmussen, 2009).  
Slik vi har sett ovenfor, er forskjellene mellom reguleringen av elektrisitetsnettet og 
gassrørsystemet betydelige. Mens Statnett står overfor en inntektsrammeregulering, er 
reguleringen av Gassled en avkastningsregulering. Her er noen av de andre viktigste 
ulikhetene oppsummert: 
 Gassrørnettet er eid av private aktører, men operert av statlige Gassco. Til 
sammenligning både eier og driver Statnett sentralnettet.  
 Mens Statnett må forholde seg til NVE som en aktiv regulator, finnes det ikke et 
tilsvarende regulatororgan over Gassco. Olje- og energidepartementet overprøver i 
liten grad Gasscos vurderinger eller tariffnivåer. Modellen er preget av selvregulering.  
 Mens Statnett og andre nettselskaper straffes økonomisk for driftsavbrudd gjennom 
KILE-ordningen, gjelder ingen lignende ordning for gasstransportsystemet. I 
gasstransportsystemet har derimot Gassled-eierne blitt straffet økonomisk for 
driftsavbrudd i egenskap av å være brukere og gasselgere med leveranseforpliktelser. 
 Mens den norske nettreguleringen har hatt femårige periodelengder, gjelder det ingen 
annen tidsavgrensning i gassrørnettet enn at flertallet av konsesjonene går ut i 2028. 
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4 Drøftelse av den nye situasjonen 
I februar 2011 godkjente Olje- og energidepartementet Njords kjøp av ExxonMobils andel, 
etter flere runder med brev fra Njord og ExxonMobil og grundig utredning internt i 
departementet. Departementet satte  flere betingelser for andelsovertagelsen i et brev datert 1. 
februar 2011 (Olje- og energidepartementet, 2011). Aller først slo departementet igjen fast at 
”fortjeneste ved petroleumsvirksomhet tas ut på feltene og ikke i infrastrukturen”. Dessuten 
minnet departementet om at petroleumslovens § 10-1 gir myndighetene rett til å pålegge 
eierne å gjøre investeringer som er nødvendige for å opprettholde sikkerhet og tilgjengelighet 
i systemet. Så kom endelig departementets fem vilkår for samtykke: 
1. Njord må snarest, og innen 1. april 2011 bygge opp en organisasjon som er i stand til 
å ivareta  
 Forståelse av gasstransport og innsikt i prosjektevaluering og 
prosjektgjennomføring. 
 Kravene regelverket innen helse, miljø og sikkerhet stiller til en 
rettighetshaver.  
Dette kan skje på grunnlag av en dokumentert analyse av hvilke behov/utfordringer 
den aktuelle eierandelen medfører. I en slik analyse vil det være relevant å ta 
utgangspunkt i den kompetansen og kapasiteten dagens rettighetshaver i Gassled har 
brukt for å ivareta sitt eierskap. Analysen skal oversendes til Olje- og 
energidepartementet innen 1. mars 2011. Kravet til organisasjon må ivaretas i hele 
perioden Njord er rettighetshaver.  
2. Inntil Njord har etablert seg som rettighetshaver med tilstrekkelig organisasjon, jf. 
punkt 1, til selv å kunne ivareta rettighetshaveransvaret i Gassled skal ExxonMobil 
yte den bistanden som er nødvendig. 
3. Eventuelle endringer av vedtektene til Njord eller Njord Holding som berører 
selskapenes virksomhetsområde skal legges frem for departementet til godkjenning 
før de trer i kraft. 
4. Vesentlige endringer i lånevilkårene for Njord eller Njord Holding, herunder 
endringer i kredittfasilitet og prioriteringen av utbetaling til Gassled, i forhold til det 
som kommer frem i vedlegg 2 til søknaden (…) skal legges frem for departementet for 
godkjenning. 
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5. ExxonMobil skal være subsidiært ansvarlig for fjerning eller annen disponering av de 
innretningene på land som i dag er eid av Gassled og opprydning, på tilsvarende 
måte som regulert i petroleumsloven § 5-3 tredje ledd, selv om vedtak om disponering 
for disse blir fattet i medhold av annen lovgivning enn petroleumsloven. 
 
(Olje- og energidepartementet, 2011)  
 
De fem punktene har nokså ulike siktemål. Punkt nummer én, om kompetanse innen HMS og 
prosjektgjennomføring, kan kanskje virke pussig fra et teoretisk økonomisk ståsted hvor 
incentivspørsmålene er de mest sentrale. Dersom HMS-kompetanse virkelig er 
virksomhetskritisk for en relativt liten medeier i Gassled, burde deleieren ha tilstrekkelige 
incentiver til å ivareta denne kompetansen på egenhånd.  
Parallelt med at myndighetene våren 2011 har satt betingelser for Njords inntreden i Gassled, 
har Olje- og energidepartementet også sendt ut et høringsforslag om endringer i 
adgangsregimet for oppstrøms gassrørledningsnett (OED, 2011). Den viktigste endringen som 
foreslås, er at eierne i Gassled ikke lenger skal ha fortrinnsrett til å reservere kapasitet 
tilsvarende inntil det dobbelte av egen eierandel i Gassled. Høringsnotatet fra departementet 
viser blant annet til at koblingen mellom et selskaps opprinnelige eierandel i Gassled og 
selskapets nåværende transportbehov ikke lenger er like sterk. Hensynet til nye utbygginger 
taler for likestilling på skipersiden: “Utbygging av nye felt er som regel avhengig av at det 
skaffes transportkapasitet innenfor eksisterende transportsystem. Hvis noen av eierne i feltet 
også er eiere i transportsystemet vil disse på grunn av fortrinnsretten kunne skaffe seg den 
nødvendige kapasitet gjennom den regulære reservasjonsrunden. De øvrige felteierne blir 
gjerne henvist til å skaffe kapasitet på annenhåndsmarkedet, alternativt å foreta ekstra 
investeringer i transportsystemet - eller begge deler. Dette skaper ulike insentiver mellom 
eiere i samme felt og kan vanskeliggjøre feltutbyggingsbeslutninger” (Olje- og 
energidepartementet, 2011). 
4.1 Mulige konsekvenser 
Departementets godkjenningsbrev og teorigjennomgangen i forrige kapittel indikerer at et 
inntog av finansielle eiere i Gassled kan gi flere ulike konsekvenser. Teorigjennomgangen 
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indikerer at eiere som ikke sitter balansert i hele verdikjeden, kan ha incentiver til 
overinvestering i et regime med myndighetsregulert avkastning. Det vil kunne føre til en 
suboptimal økning i tariffene for å skipe gass, og i realiteten en overflytting av profitt fra 
feltene til infrastrukturen, i strid med myndighetenes erklærte målsetting. Det trenger ikke å 
være åpenbare, store overinvesteringer som vil kunne være problemet her, men heller at det 
kan være en latent bias i retning av litt for flotte løsninger. I oljeindustrien er fenomenet kjent 
under begrepet ”gold plating” - gullforgylling. I Gasscos mandat kan det også være visse 
faktorer som trekker i retning av den samme ”gold plating”. Gassco skal blant annet søke å få 
til infrastruktur som åpner for tredjepartsadgang. Det taler for at nye rør bygges ut med en 
viss overkapasitet, en overkapasitet private aktører oftere – og til tider rettmessig – vil unngå. 
I tillegg har Gassco incentiver til å argumentere for investeringer som minimerer faren for 
driftsavbrudd, ettersom det er dette Gassco i første rekke måles utfra.  
Likevel kan det også tenkes situasjoner der finansielle eiere kan investere for lite i hele eller 
deler av gassinfrastrukturen. Når det gjelder risikoen for driftsavbrudd, kan det være at 
finansielle eiere i rørsystemet ikke vil være like bekymret for dette som olje- og 
gasselskapene vil være. Likevel finnes det ikke i dag noen straffemekanismer ved 
driftsavbrudd for verken Gassled-eierne eller Gassco, slik som KILE-ordningen straffer 
Statnett. Det fremgår av Olje- og energidepartementets vilkår at departementet bekymrer seg 
for hvorvidt en finansiell eier vil ha samme økonomiske løfteevne som et stort oljeselskap. En 
mulig bekymring er at en finansiell aktør i en gitt situasjon kan komme til å rasjonere på 
kapitalen og trenere investeringsbeslutninger. Erfaringene fra finanskrisen i 2008-2009 
illustrerer at det i gitte situasjoner kan være særdeles vanskelig å reise lånekapital selv til 
svært kredittverdige prosjekter. Petroleumsloven gir likevel myndighetene vide fullmakter til 
å instruere aktørene om å iverksette ønskede tiltak, og til å frata eierposisjoner fra aktører som 
ikke deltar.  
En mulig positiv følge av å få inn finansielle eiere i Gassled, er at disse ikke vil ha 
geografiske særinteresser. I stigende grad har nemlig dagens Gassled-eierne konsentrert seg 
om sine kjerneområder. ConocoPhillips har for eksempel nesten all sin gassproduksjon sør i 
Nordsjøen, mens et selskap som Shell ikke har gass inn på Kårstø, bare gjennom Troll-aksen. 
Slike skjeve skiper- eller brukerposisjoner kan gjøre at de samme oljeselskapene er mindre 
interessert i å investere store beløp i deler av Gassled-kjeden de ikke bruker, noe flere 
informanter påpeker.  
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Også dagens gasseksportsystem har sine ineffektiviteter, selv om eierne i Gassled hittil også 
har sittet rimelig balansert som skipere. Åm-utvalget, oppnevnt av Olje- og energiminister 
Terje Riis-Johansen, peker i sin rapport høsten 2010 på faktorer som kan føre til 
samfunnsøkonomisk suboptimal investeringstakt: Ulike selskaper betaler ulik pris for å få 
transportert sin gass fra et felt. Dette har blant annet sammenheng med at eierne i Gassled i 
dag har førsteprioritet på å reservere kapasitet i rørnettet, opptil to ganger egen eierandel. Den 
ulike prisen kan gjøre at selskapene ikke ser likt på økonomien i enkeltprosjekter. Dette kan 
føre til at lønnsomme gassutbygginger ikke blir realisert (Åm, 2010). Olje- og 
energidepartementet har derfor, som nevnt ovenfor, våren 2011 foreslått endringer i 
adgangsregimet for oppstrøms gassrørledningsnett, hvor fortrinnsretten foreslås fjernet (Olje- 
og energidepartementet, 2011). 
4.2 Prinsipal-agent-problemer i praksis 
I et tidligere kapittel ble prinsipal-agent-teorien beskrevet som en relevant ramme for å 
studere reguleringen av et monopol. I gjennomgangen som har fulgt, har vi  
for enkelhets skyld betraktet Gassco og Gassled som én aktør, infrastrukturmonopolisten. Det 
kan være på tide å gå bort fra denne forenklingen, og se nærmere på forholdet mellom Gassco 
og Gassled. 
Gassleds styringskomite er formelt besluttende organ for gassverdikjeden og gjør 
budsjettbeslutningene. Dermed kan en betrakte Gassled som en prinsipal og operatøren 
Gassco som en agent. Gasscos oppgave omfatter imidlertid mer enn bare operatørrollen, 
ettersom Gassco av myndighetene både er tildelt en arkitektrolle og en systemansvarsrolle. De 
mange rollene kan trolig gjøre det utfordrende å definere hva som er Gasscos hovedoppgave i 
en gitt sak. Hvilken herre skal Gassco tjene, brukerne, staten eller Gassled-eierne? Prinsipal-
agent-teori kan gi grunnlag for å spørre om Gassco har sammenfallende interesser med sin 
oppdragsgiver staten, og opererer med det samfunnsøkonomisk optimale som primærhensyn. 
I en presentasjon gitt av Hydros daværende Russlands-sjef Øyvind Rekdal før fusjonen med 
Statoil i 2007, heter det at Hydro er ”generelt tilfreds med det unifiserte systemet” (Rekdal, 
udatert notat). Rekdal viser til at det har høy daglig kapasitetsutnyttelse og en velfungerende 
adgangsprosedyre, men han stiller spørsmål ved om en operatør uten eierskap i Gassled har 
”de riktige incentiver til å sikre lavkost-utvikling og –operasjon”. En klassisk innvending mot 
Gassco fra industrihold er at selskapet kan synes å ha incentiver til å drive imperiebygging. 
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Som et statlig, regulert monopol som per definisjon ikke skal maksimere egen inntjening eller 
aksjonærverdier, vil selskapets ledelse kunne ha incentiver til å øke sin egen innflytelse og 
selskapets virkeområde så godt dette lar seg gjøre innenfor forskriftene. Dette fenomenet er 
omtalt som budsjettmaksimering i økonomisk litteratur, se Niskanen (1971). 
Gassco har da også tatt en aktiv rolle for å få realisert flere rørledningsprosjekter som 
eierselskapene i Gassled har vært til dels veldig skeptiske til. Det gjelder særlig det såkalte 
Skanled-røret fra Kårstø til Grenlands-området og vestkysten av Sverige, et politisk ønsket 
rørprosjekt som ikke var drevet frem av verken inngåtte gassalgskontrakter eller store 
gasselgeres strategiske behov. I april 2009 ble prosjektet endelig stanset etter manglende 
industriell interesse, til tross for at den norske staten hadde sagt seg villig til å stå for inntil 30 
prosent av investeringene, og EU hadde indikert 150 millioner euro i mulig støtte til 
prosjektet (OED, 2009). Noe av bakgrunnen for det sterke politiske engasjementet i saken var 
trolig parolen om ”økt innenlandsk bruk av gass”, en tverrpolitisk målsetting som har blitt 
gjentatt i flere stortingsmeldinger helt siden 70-tallet. Tilsvarende har Gassco brukt tid på å 
utrede gassrør til Skogn, selv om dette ble skrinlagt i en tidlig fase. Gassco har etter politisk 
ønske også tatt en førerrolle i å utrede mulig rørtransport av CO2 for lagring i reservoarer 
under Nordsjøen. Fra 2006 har også Gassco brukt store ressurser på utredning av mulig CO2-
fangst fra gassprosesseringsanlegget på Kårstø, et utredningsarbeid som har kostet rundt en 
halv milliard kroner inntil det ble satt en foreløpig sluttstrek med ingen finansiering av videre 
utredninger i statsbudsjettet for 2011.  
Også fra annet hold utsettes Gassco for press om å utføre samfunnsoppgaver som ikke er 
direkte knyttet til kjernevirksomheten. I februar 2011 ba Statnett Gassco om å se på 
muligheten til å stenge ned kompressorene på Kollsnes i anstrengte kraftsituasjoner. Statnett 
foreslår enkelt sagt at Gassco kan holde et høyt trykk i rørsystemet (linepack), slik at 
kompressorene på Kollsnes kan kobles ut i kortere perioder og utgjøre en effektreserve for det 
norske strømsystemet Gassco har så langt vært avvisende til Statnett-forslaget, og viser til at 
all rørkapasiteten er høyst tiltrengt om vinteren, når kraftkrisene er særlig aktuelle (Lie, 2011). 
All utredningsaktiviteten knyttet til prosjekter som ikke nødvendigvis er i Gassled-eiernes 
interesse, kan synes å gi støtte til incentiv-bekymringen i Hydro-notatet nevnt ovenfor. 
Gassco møter slik bekymring blant annet ved å vise til årsrapportens beskrivelse av selskapets 
vedtekter, strategiske mål og systemer for eierstyring (Gassco, 2011). I årsrapporten for 2010 
heter det at ”selskapet har en generell prestasjonskontrakt, som gir mulighet for en 
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bonusutbetaling på inntil 7,5 prosent årlig av grunnlønn for alle ansatte avhenging av graden 
av måloppnåelse. Ledende personell har en personlig prestasjonskontrakt som setter strenge 
krav til resultater innen helse, miljø, sikkerhet og kvalitet, kostnader, regularitet, 
produktkvalitet, kundetilfredshet samt oppnåelse av strategiske mål. En bonus på inntil 15 
prosent av grunnlønn kan oppnås for ledende personell” (Gassco, 2011). 
Gassco opplyser at bonusutbetalingene for 2010 var om lag en fjerdedel lavere enn den 
potensielle maksutbetalingen. Årsaken var regularitetsproblemer ved flere anlegg.  
Håpet med en slik prestasjonslønn er at Gasscos kostnadsnivå for et gitt produksjonsnivå 
senkes ved at organisasjonens innsats økes, jf. modellen ovenfor der kostnadene gitt ved 
C=C(,e)+  avhenger av innsatsen e. Prestasjonslønnsystemer av denne typen er 
omdiskuterte, særlig hvis det ikke er en veldig klar forbindelse mellom den enkelte ansattes 
innsats og suksesskriterier bonusen deles ut etter. Den såkalte ”key performance indicator”-
bonusen i Gassco er da også knyttet til nokså overordede, ”upersonlige” kriterier. Det er også 
en asymmetri i at de ansatte belønnes for suksess, men ikke straffes veldig hardt for fiasko. 
Det kan stimulere til å ta sjanser. En bonus tilsvarende rundt ti prosent av grunnlønnen er 
kanskje heller ikke en stor nok del av inntekten til å påvirke adferden radikalt. Det typiske 
med en betinget avlønningskontrakt av denne typen, er at den hverken garanterer 
produksjonseffektivitet eller eliminerer den moralske risikoen (Perloff, 2004). 
Hvilke incentiver har da totalt sett Gassco som organisasjon? Gassco har ikke 
bunnlinjeinteresse i Gassled, og påvirkes slik sett ikke av Averch-Johnson-effekten. På den 
annen side har Gassco heller ikke like incentiver som skiperne har, til å ønske seg lavest 
mulige transporttariffer. Det er naturlig å tenke seg at Gasscos fremste hensyn er å unngå 
driftsavbrudd og den ubehagelige oppmerksomhet det medfører fra brukerne, Gassled-eiere 
og myndigheter. Bonussystemet gir incentiver i samme retning. Spørsmålet er da om Gassco 
kan ha noen lignende incentiver til overinvestering som finansielle eiere kan ha, og ønske seg 
”overrobuste” anlegg. Brukernes innvendinger mot økte tariffer kan veie lett i en slik 
avveining, også fordi brukerne er mange, spredte og bare opptrer i rådgivende organer. Til 
sammenligning har de viktigste brukerne i dag besluttende myndighet i Gassleds 
styringskomite, noe som vil endres dersom de selger seg ut. 
4.3 Hensiktsmessigheten av reguleringsformen 
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I forrige kapittel ble ulike alternativer for regulering av en naturlig monopolist gjennomgått. I 
lys av den konkrete utviklingen der den finansielle aktøren Njord er på vei inn som eier i 
infrastrukturen, kan det være på sin plass å diskutere i hvilken grad de ulike 
reguleringsformene er relevante i dette tilfellet. Her er de nevnte reguleringstiltakene fra 
punkt 3.2 i forrige kapittel: 
 Avkastningsregulering. 
 Inntektsrammeregulering. 
 Pristaksregulering. 
 Nasjonalisering. 
 Konkurranseutsetting. 
 Brukerstyring. 
Tre av disse elementene er klart til stede i gassinfrastrukturreguleringen: I praksis er 
reguleringen av Gassled en avkastningsregulering, men uten at monopolisten er underlagt en 
regulator, slik tilfellet for eksempel er for Statnett og Norges vassdrags- og energidirektorat 
(NVE). Systemet har i stedet et nasjonalt innslag gjennom det offentlig eide Gassco, et 
selskap som presumptivt skal operere med samfunnsøkonomisk optimale løsninger for øye, 
og som ikke selv skal ha økonomiske incentiver til overinvestering av Averch-Johnson-typen. 
Til sist har infrastrukturreguleringen også hatt et betydelig element av brukerstyring, ved at 
brukerne selv har eid infrastrukturen. Nå ønsker myndighetene at brukerstyringen skal 
videreføres på annet vis, gjennom de nye brukerrådene under Gassco 
Inntektsrammeregulering, som den Statnett og de andre nettselskapene lever under, er ikke 
utprøvd i det norske gassinfrastruktursystemet. Det er heller ikke pristaksregulering. Årsaken 
er uklar. En mulig forklaring på at disse modellene ikke er valgt, er kanskje at slike modeller 
muligens ville kreve tettere oppfølging fra en regulator lignende NVE. Heller ikke 
konkurranseutsetting er i stor grad til stede i det norske gassinfrastruktursystemet i dag, selv 
om Statoil har hatt en kontrakt på å være technical services provider. Myndighetene kunne i 
prinsippet stimulert til økt konkurranse gjennom å legge til rette for rør-mot-rør-konkurranse. 
Flere av rørsystemene er til dels uavhengige, går parallelt og konkurrerte historisk mot 
hverandre, også på norsk sokkel. Det kan på den basis være grunn til å stille spørsmål ved 
myndighetenes oppfatning om at rørtransport er et naturlig monopol. En mindre røroperatør 
kan tenkes å kunne konkurrere effektivt med en større operatør, i alle fall hvis den mindre 
aktøren er kommet over et viss kritisk minstenivå. I stedet har utviklingen på norsk sokkel 
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gått mot samordning, fra flere konkurrerende og til dels parallelle rørsystemer, til ett sentralt 
koordinert system. Trolig oppfatter myndighetene det slik at samordningsgevinstene overgår 
de eventuelle driftseffektivitetsgevinster konkurranse kunne gi. Det kan tenkes at det er 
fordeler knyttet til at gasstrømmene i dag lett kan styres mot de markeder som betaler best, og 
ikke for eksempel gjennom fastlåste kontrakter være diktert å gå gjennom bestemte rør. 
Riktignok trengte ikke uavhengig drift og rør-mot-rørkonkurranse i prinsippet være et hinder 
mot effektiv ruting av gasseksporten, dette avhenger av kontraktsformer og 
transaksjonskostnader. Dagens system gjør det i alle fall enkelt å sende gassen til ulike 
markeder avhendig av markedsbetingelsene. Det er også samordningsgevinster knyttet til at 
gass med høyt og lavt CO2-nivå kan blandes for å møte salgsspesifikasjoner på kontinentet.  
Likevel kan det komme inn noen elementer av konkurranse etter hvert. Det britiske 
rørsystemet begynner å få mye ledig kapasitet. Gassen fra Gjøa-feltet, et felt som ble 
ferdigbygget i 2010, ble styrt mot britisk sektor. Også fra Statfjord-feltet er det i senere år 
bygget et gassrør over til det britiske Flags-systemet. Det er naturlig å tolke interessen for 
slike koblinger vestover som et uttrykk for at ratenivåene på britisk side oppfattes som 
konkurransedyktige. Det er en faktor som kanskje kan holde rateutviklingen på norsk side i 
sjakk. Over tid kan kanskje også teknologisk utvikling sørge for at rørgassystemene får økt 
konkurranse. Utbygging av anlegg for nedkjøling av gass til flytende form (LNG) har allerede 
gjort det mulig å transportere gass i skip fra Snøhvit-anlegget ved Hammerfest. Teknologi for 
komprimering av gass (CNG) for utskiping er også under utvikling, og kan utgjøre et 
alternativ til rørbygging også for felter nærmere eksisterende gassrør.  
Er alternativt full nasjonalisering en farbar vei for gasseksportsystemet?  Det vil svare 
nærmere til organiseringen av det norske sentralnettet for elektrisitet, der Statnett både eier og 
opererer systemet. LO-forbundet Industri Energi ved dets leder Leif Sande har blant annet i 
Stavanger Aftenblad tatt til orde for betydelig nasjonal kontroll over gassinfrastrukturen 
(Førde, 2010). Blant argumentene som kan trekkes frem for statseierskap, er at offentlig 
eierskap av infrastrukturen potensielt kan gjøre Gassco-Gassled-systemet mer 
beslutningsdyktig og mer styrt av samfunnsøkonomisk helhetssyn. Da vil det ikke lenger være 
slik at noen eiere i Gassled sitter geografisk skjevfordelt og har incentiver til obstruksjon av 
investeringer i områder de ikke selv har interesser i. Staten har som skattlegger, Petoro-eier og 
majoritetseier i Statoil solide og balanserte interesser i alle deler av norsk sokkel. Det kan 
også være at enkelte rørinvesteringer gir opphav til positive eksternaliteter staten lettere kan 
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inkorporere i sine investeringsbeslutninger. I forbindelse med Skanled-prosjektet regnet for 
eksempel Statnett seg frem til at rørlegging og gasskraftverk på land ville redusere behovet 
for investeringer i ledningsnettet med milliardbeløp (Statnett, 2005). Tanken på slike 
synergieffekter kan ha vært noe av grunnen til at staten og EU sa seg villige til å finansiere 
store deler av Skanled-prosjektet. En ulempe med en statlig overtagelse av hele systemet, er at 
det blir færre ”checks and balances”. Kommersielle argumenter veier i dag tungt mot politiske 
ønsker. Dersom det kommersielle eierskapet i Gassled svekkes eller utraderes helt, kan en se 
for seg at infrastrukturutviklingen blir mer politisk styrt. Et annet argument mot større statlig 
deltagelse i rørledningssystemene, er at staten er tungt nok eksponert mot olje- og gassektoren 
slik situasjonen er i dag. Staten kontrollerer nå via Petoro og eierandelen i Statoil bortimot tre 
fjerdedeler av Gassled. Risikospredningshensyn kan egentlig tale for statlig nedsalg i 
rørsystemet, ikke oppkjøp. 
På den annen side er full privatisering av eierskapet i Gassled likevel neppe politisk 
akseptabelt. Det er imidlertid mulig å tenke seg situasjoner der eierskapet ikke betyr så mye. 
Er reguleringen stram nok, vil selv helprivat eierskap til slutt koke ned til å bli en slags 
finansieringsform: Et fastrentelån med garantert realavkastning gitt av finansielle investorer 
til den norske staten.   
4.4 Foreslåtte endringer 
Den viktigste endringen som er foreslått parallelt med at finansielle eiere gjør inntog i 
Gassled, er at skipernes innflytelse i gasseksportsystemet økes. Det kommer frem både i 
departementets godkjenningsbrev og i den pågående høringen om adgangsregimet (Olje- og 
energidepartementet, 2011). Det kan i den forbindelse være interessant å se nærmere på 
Gasscos nye brukerforummodell, som kom på plass etter en høringsprosess i 2010 (Gassco, 
2011). Fire brukerfora er opprettet: 
1. Brukerråd (User Advisory Board) 
2. Gassinfrastrukturforum for norsk sokkel (NCS Gas Infrastructure Forum) 
3. Operatørforum  
4. Kondensat-forum (NGL Forum) 
Et hovedpoeng med omleggingen er å gi brukerne større innflytelse og Gassco et større 
koordineringsansvar for infrastrukturutviklingen. De nye brukerforaene skal sikre at alle 
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relevante parter blir hørt så tidlig som mulig. Skiperne blir pålagt en plikt til å informere 
Gassco om fremtidige transportbehov og utbyggingsplaner. Brukerforamodellen endrer også 
selve saksgangen rundt nye infrastrukturutbygginger. Gassco legger nå i enda større grad opp 
til en såkalt ”open season”-prosess, der aktuelle interessenter skal inviteres inn senest i 
konseptvalgfasen - den såkalte Decision Gate 2 (DG2). Dette er midtveis i industriens 
klassiske prosjektplanleggingsløp fra DG0 (prospektevaluering) til DG4 
(utbyggingsbeslutning). 
 
Gassled-eiernes høringsuttalelser i forbindelse med omleggingen til brukerfora er interessant 
lesning (Gassco, 2011). Av selskaper utenfor Gassled avga bare polske PGNiG 
høringsuttalelse. Gassled-eierne mener blant annet at det kan være ufornuftig å invitere inn 
skiperne til en ”open season”-prosess allerede ved DG2, og mener det kan være fornuftig å 
modne prosjektene ytterligere før de presenteres overfor andre interessenter. Flere av Gassled-
eierne mener også at de bør ha mer å si overfor Gassco i tidlige utredningsfaser. Total mener 
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”open season”-prosesser bare må brukes der det er identifisert eksterne drivere bak prosjektet, 
og at det ikke har noen hensikt å involvere skiperne i ideene før de er modnet frem så mye at 
skiperne kan ”forstå og vurdere fordeler og ulemper ved deltagelse”. GDF Suez er bekymret 
for om Gassco har ryddige informasjonshåndteringsrutiner internt til å håndtere den 
etterspurte konfidensielle informasjonen om selskapenes fremtidige gasstransportbehov. Total 
uttrykker blant annet at det må være transparent hvordan Gassco separerer kostnadene knyttet 
til operatørrollen for gassnettet fra ”andre spesifikke oppdrag gitt til Gassco for eksempel av 
Olje- og energidepartementet slik som CO2-transportstudier” (Gassco, 2011).  
Et trekk figur 7 illustrerer, er at brukerforaene er mange, og at flere av dem har relativt teknisk 
karakter. I tillegg er det et faktum at brukerforaene kun har en rådgivende funksjon. Antallet 
skipere og lisenshavere er dessuten stort og interessene deres svært ulike. Det gir trolig 
Gassco stor frihet til å anbefale de politikktiltakene Gassco selv måtte ønske.  
Et annet tiltak som er ment å styrke brukernes makt i Gassco-Gassled-sammenheng, er den 
nylig foreslåtte avskaffelsen av Gassled-eiernes fortrinnsrett til å reservere kapasitet i 
rørsystemene. Gassco ønsker også å legge til rette for skiperne på annet vis. I de foreslåtte 
regelverksendringene vil Gassco få en rett til å selge såkalt ”avbrytbar kapasitet”, altså 
reservert transportkapasitet som gasselskapene av en eller annen grunn ikke benytter, for 
eksempel ved ikke-planlagt driftsstans av usikker varighet (Olje- og energidepartementet, 
2011). Dette tiltaket vil kunne styrke andre skiperes og Gasscos stilling.  
4.5 Tidshorisont og betingelser 
De to-tre siste punktene i godkjenningsbrevet gjengitt først i kapittelet (Olje- og 
energidepartementet, 2011) indikerer at finansiell evne over lang tid kanskje er 
myndighetenes viktigste betingelse for å slippe til Njord som ny eier i Gassled. Myndighetene 
vil ha et ord med i laget når det gjelder selskapets lånevilkår. Brevet minner om at Njord er 
nødt til å ha en mange tiår lang investeringshorisont, og at selskapet kan måtte belage seg på 
en mer langstrakt inntektsprofil:  
”Tillatelsen til anlegg og drift for sentrale deler av Gassled utløper i 2028. Staten har da rett 
til å overta innretningene, jf. petroleumsloven § 5-6. Erfaringsmessig kan det være behov for 
å innvilge forlengelse av tillatelsen til rettighetshaverne i god tid før tillatelsen utløper, på 
betingelse av bl. a. at statens andel økes. Forlengelse av tillatelsen vil således kunne ha som 
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konsekvens at inntektene til rettighetshavere i Gassled omfordeles fra perioden før utløpet av 
nåværende tillatelse til perioden etter.” (Olje- og energidepartementet, 2011)   
Slik tariffene i Gassled er konstruert i dag, vil eierne ha fått tilbake sin investerte kapital med 
syv prosent avkastning på totalkapitalen idet konsesjonstiden løper ut. Systemet kan gi svake 
incentiver til større investeringer tett opp til konsesjonstidens utløp. Tariffene ville i så fall 
kunne bli ugunstig høye i noen få år. Slik brevet antyder, og Gassled-eierne trolig forventer, 
ønsker myndighetene derfor å foreslå at konsesjonene blir forlenget med et visst antall år mot 
at myndighetenes eierandel økes. Det betyr at en mindre del av tariffinntektene vil tilfalle de 
private Gassled-eierne frem mot 2028, men at de til gjengjeld får tariffinntekter også senere. 
Myndighetene ønsker at Njords låneavtaler skal ta høyde for dette. Njord planlegger å 
finansiere milliardoppkjøpet for en stor del ved låneopptak i det norske obligasjonsmarkedet, 
trolig med en høyere gearing på sin investering enn det som har vært vanlig blant olje- og 
gasselskapene. I stillingsannonser lagt ut av selskapet (Njord 2011), oppgir det at det vil 
forvalte obligasjoner til rundt fire milliarder kroner notert på Oslo Børs. Balansestørrelsen 
oppgis til seks milliarder kroner i samme stillingsannonse. Ifølge en artikkel i Teknisk 
Ukeblad av 4. mars 2011 ligger den antatte kjøpesummen for andelen på mellom fire og fem 
milliarder kroner ”ifølge godt informerte kilder”. Aftenposten oppgir at kjøpesummen skal ha 
ligget på seks milliarder kroner (Harbo, 2010). Ingen av de impliserte partene vil imidlertid 
bekrefte kjøpesummen, og Njord vil ikke kommentere obligasjonslånet før det er på plass. 
Idet denne oppgaven sluttføres, er obligasjonslånet fortsatt ikke innhentet. Ratingbyrået 
Standard & Poor’s utstedte likevel 5. april 2011 en foreløpig kredittrating på ”A-” på Njords 
ventede obligasjoner. Et førsteprioritets obligasjonslån på 4,06 milliarder kroner ventes 
utstedt innen kort tid, og ha forfall i september 2027, ifølge ratingbyrået (Standard & Poor’s, 
2011). 
Punkt fire og fem i godkjenningsbrevet gjengitt i starten av kapittelet (Olje- og 
energidepartementetet, 2011), gjør det klart at myndighetene er lite interessert i å havne i en 
situasjon der Njord eller andre eiere av en eller annen grunn ikke kan finansiere pålagte 
investeringer eller fjerningskostnader, og myndighetene gir selgeren av andelen et slags 
garantiansvar for fjerningen av installasjonene. Et poeng med det siste tiltaket kan være å 
gjøre oljeselskapene forsiktige med hvem de selger sine Gassled-andeler til.  
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En faktor som ikke er markedsbestemt i dagens reguleringsregime, er det myndighetene kaller 
”rimelig avkastning” for eierne i Gassled. I merknadene til paragraf 63, fjerde ledd, i 
forskriften til lov om petroleumsvirksomhet, står det at ”rimelig avkastning” regnes for å være 
”realavkastning på syv prosent før skatt på totalkapitalen, med mulighet for mindre 
tilleggsinntekter for å stimulere til økt utnyttelse”. Noen klar begrunnelse for valget av 
akkurat dette nivået, er ikke gitt i merknaden. Om dette avkastningsnivået er rimelig, kan 
diskuteres. Finanskrisen og etterfølgende svak økonomisk vekst i flere land, kan ha endret på 
synet på hva som er normal avkastning. Realavkastningen på sikre rentepapirer, som 
amerikanske statsobligasjoner, ligger svært mye lavere enn syv prosent.  
Det bør riktignok her bemerkes at Gassled-inntektene i all hovedsak beskattes innenfor 
petroleumsskatteregimet, med en særskatt på femti prosent på toppen av den ordinære 
selskapsbeskatningen på 28 prosent. 
Hva er så en rimelig avkastningsrate? I en perfekt verdensøkonomi helt uten forstyrrelser og 
markedssvikt ville det knapt være noe poeng i å stille spørsmålet, ettersom markedsrenten 
ville være lik forbruksdiskonteringsraten som igjen ville være lik den marginale 
avkastningsraten på kapital (Perlman et al, 2003). I den virkelige verden eksisterer det 
imidlertid mange forskjellige markedsrenter. Disse reflekterer ulike risikotillegg. 
Samfunnsøkonomer er dermed nødt til å gjøre anslag og antagelser om hvilken rentesats som 
er relevant for ulike prosjekter. I samfunnsøkonomiske nytte-kost-analyser er det blitt brukt 
en rekke forskjellige diskonteringsrenter. Enkelte aktører har også argumentert for at ulike 
prosjekter krever ulike diskonteringsrenter. En amerikansk kongresshøring fra 1969 viste at 
offentlige virksomheter den gang brukte diskonteringsrenter fra null til 20 prosent (Perlman et 
al, 2003). Et motargument mot bruk av svært ulike diskonteringsrenter, er at aktørene 
opererer i det samme kapitalmarkedet og ikke kan tillate seg helt ulike lønnsomhetskriterier. 
Kapitalen har alltid en alternativ anvendelse.  
I veilederen for samfunnsøkonomiske analyser fra Finansdepartementet heter det at det i 
offentlige investeringer skal legges til grunn en kalkulasjonsrente på fire prosent i 
normaltilfellet, og seks prosent i prosjekter med betydelig systematisk risiko 
(Finansdepartementet, 2005). Dette er et realavkastningkrav uten hensyn til skatt, og ikke uten 
videre sammenlignbart med avkastningskravet til Gassled. Utledningen av statens 
kalkulasjonsrente baserer seg likevel delvis også på historisk kapitalavkastning i 
aksjemarkedet (Nitter-Hauge og Frøyland, 2005). I aksjemarkedet har det vært anslått at 
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realisert markedspremie i 16 land over mer enn hundre år har ligget på rundt seks prosent 
(Dimson, 2004). Fem prosent er tidligere brukt som anslag for markedspremien på norske 
aksjeplasseringer (NOU 1997:27), selv om denne historisk skal ha vært på rundt fire prosent i 
forrige århundre. Gjesdal og Johnsen (1999) fant at Oslo børs fra 1976 til 1998 ga en 
meravkastning på 6,2 prosent. Forfatterne argumenterte likevel for at markedsrisikoen 
fremover antagelig ville bli redusert, som følge av bedre kapitaliserte selskaper og en mer 
likvid børs. Det taler for en lavere markedspremie. I 2005 la Finansdepartementet til grunn en 
kalkulasjonsrente på fire prosent.  
Kapitalverdimodellen (Capital Asset Pricing Model - CAPM) er det vanlige teoretiske 
startpunktet for å vurdere hvilket avkastningskrav en enkeltaktør vil stille til en investering. 
Modellen ble utviklet av flere økonomer på 60-tallet. En fremstilling av modellen finnes blant 
annet i Finansdepartementets publikasjon Veileder i samfunnsøkonomisk analyse (2005). 
Avkastningskravet presenteres slik:  
kE = r + E(RM-r) 
Det overstående uttrykket sier at egenkapitalavkastningskravet kE til enhver investering må 
være lik risikofri avkastning r pluss en faktor E multiplisert med markedspremien for 
aksjerisiko 

(RM r). Gjølberg og Johnsen (2007) betegner dette som meravkastningen på en 
veldiversifisert portefølje. 

R M er den nominelle avkastningen. Faktoren E kalles beta-
faktoren, eller her egenkapitalbeta, og angir i hvilken grad investeringens avkastning 
samvarierer med gjennomsnittsavkastningen på børsen. Avkastningskravet for totalkapitalen 
kT avhenger videre av andelen egenkapital e og gjeld (1-e) i investeringen: 
kT = ekE + (1-e)kG 
Ved å sette inn uttrykk for kE og kG i denne siste ligningen og gjøre ulike anslag på 
betaverdier, egenkapitalandeler, andel sysselsatt kapital, tapstillegg og skatteprosent, er det  
mulig å anslå et avkastningskrav for et gjennomsnittlig investeringsprosjekt for et børsnotert 
selskap. Det faller utenfor denne teksten å gå dypt inn i denne materien. Modellen kan uansett 
gi noen innsikter: 
 Investering i et avkastningsregulert gassrør vil i liten grad samvariere med 
svingningene på børsen. Altså vil E være lav, og egenkapitalavkastningskravet til en 
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investering i et gassrør bør dermed kunne være lavere enn for andre investeringer som 
samvarierer mer med børsen.  
 Desto større grad av gjeldsfinansiering, desto lavere trenger totalavkastningen å være 
for å oppfylle egenkapitalavkastningskravet.  
Tradisjonelt har oljeselskapene hatt en svært høy egenkapitalandel. De ønsker å investere i 
prosjekter med høy risiko og høy mulig avkastning. For investorer som Njord, som tillater seg 
en helt annen gjeldsgrad på sin rørinvestering enn det oljeselskapene har gjort, fortoner 
lønnsomheten seg annerledes. Interessen fra pensjonsfond for infrastrukturinvesteringer tyder 
da også på at realavkastningsnivået er høyt. Investorene bak Njord tiltrekkes av den 
langsiktige, statsgaranterte avkastningen av røreierskap. Pensjonsfond globalt er nå svært 
interessert i å diversifisere sine porteføljer til slik infrastruktur og annen eiendom, etter 
bedrøvelige erfaringer i aksje- og obligasjonsmarkeder i senere år (Inderst, 2009).  Endringer i 
investeringsregelverket for pensjonsfond, det såkalte Solvens II, kan gjøre 
infrastrukturinvesteringer enda mer aktuelle. 
I og med at oljeselskaper og pensjonsfond ønsker å være i hvert sitt risikounivers, kan det i 
praksis være sterke krefter som taler for at førstnevnte selger infrastruktur til sistnevnte. 
Teoretisk kan det kanskje innvendes at også oljeselskaper burde være interessert i 
rørinvesteringer dersom de gir positiv nåverdi. I praksis ønsker likevel ExxonMobil å 
investere sin kapital i kjernevirksomheten. ExxonMobil begrunner i sin pressemelding salget 
med at selskapet ønsker å maksimere aksjonærverdiene. Selskapet ser heller ikke lenger noen 
strategisk interesse av å sitte som eier i gassinfrastrukturen: ”ExxonMobil vil beholde sine 
nåværende rettigheter til å transportere gass gjennom Gassled og vil fortsatt være en 
betydelig bruker av systemet. Fortsatt tilgang er sikret gjennom adgangsregimet med åpen 
tredjepartsadgang” (ExxonMobil, 2010). 
En fordel for myndighetene med å stå overfor en ny gruppe investorer med mer lyst på 
rørinvesteringer enn oljeselskapene, er at det kan gi myndighetene grunnlag for å sette tøffere 
deltagerbetingelser, som lavere avkastningsnivå. En anledning til reforhandling dukker opp i 
forbindelse med spørsmålet om mulig forlengelse av konsesjonstiden til etter 2028. Dette må 
veies mot behovet for forutberegnelighet i petroleumsforvaltningen.  
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5 Konklusjon 
Dagens regulering av det norske gassrørsystemet er i praksis et avkastningsreguleringsregime, 
en type regime som har vært omdiskutert blant økonomer helt siden Averch-Johnsons 
innflytelsesrike artikkel fra 1962. Slik det fremgår av Averch-Johnson-modellen, kan 
avkastningsregulering gi en rørmonopolist incentiver til overinvestering i produksjonskapital i 
den hensikt å maksimere profitten. Anvendt på det norske gasseksportsystemet, skulle dette 
tilsi at Gassled-eierne kunne ha incentiver til å investere mer i rørsystemene enn det som er 
samfunnsøkonomisk optimalt. Det trenger ikke å bety at rørmonopolisten bygger flere rør det 
ikke er bruk for, men det kan dreie seg om at rørmonopolisten fristes til velge ”Rolls Royce-
modeller fremfor Folkevognmodeller”, slik en informant uttrykker det. Det kunne også tenkes 
at Gassco/Gassled bevilget seg for eksempel større og flottere kontorlokaler enn nødvendig, 
og vendte seg til ”goldplating” på alle nivåer.   
En rekke faktorer har trolig avdempet Averch-Johnson-effekten: 
 Eierne av Gassled har vært store skipere av gass, og har således ikke hatt grunn til å 
påføre seg selv større tariffutgifter. De har sittet på begge sider av bordet, balansert. 
Systemet har på det viset hatt et betydelig innslag av brukerstyring. 
 Systemoperatør Gassco har det daglige driftsansvaret for Gassled og gjør også mye av 
utredningsarbeidet i forbindelse med nye utbygginger. Gassco er et offentlig eid 
selskap uten bunnlinjeinteresse av større rørnett, og har i oppgave å søke 
samfunnsøkonomisk optimalt kapasitetsnivå. 
 Større rørinvesteringer må godkjennes av Olje- og energidepartementet og Stortinget.  
 Brukerrådene, som nå er styrket, har incentiver til å si fra dersom overdrevne 
rørinvesteringer driver opp tariffene i urimelig grad.  
 Konsesjonsperioden har vært begrenset frem til 2028 på eksisterende infrastruktur. 
Røreiere med ønske om å delta i en forlenget konsesjonsperiode etter 2028, har 
dermed hatt grunn for å opptre på et vis som myndighetene bifaller. 
 Gasscos ansatte har en prestasjonslønnsordning som skal stimulere dem til å jobbe for 
bedriftens målsettinger. 
 Konkurrerende rørledningssystemer som dem på britisk side, og også konkurrerende 
teknologier som CNG og LNG, setter en øvre grense for hvor høyt Gassled-eierne kan 
presse opp transporttariffen, selv om denne grensen antagelig er nokså høy.  
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Selv om finansielle eiere tar posisjoner i det norske gasseksportsystemet Gassled, vil trolig 
hovedtrekkene i systemet videreføres. Det kan også være noen fordeler knyttet til ikke-
industrielt røreierskap. Njord Gas Infrastructure og eventuelt andre finansielle eiere kan trolig 
på noen områder være mindre partiske eiere, og i enkelte tilfeller kanskje gjøre det lettere å 
sikre gode helhetsløsninger. Et problem med dagens eiersammensetning i Gassled er nemlig 
at de ulike olje- og gasselskapene har ulike geografiske tyngdepunkter, og hver for seg har 
svake incentiver til å utvikle infrastrukturen utenfor sitt eget selskaps kjerneområde.  
En ulempe med finansielle eiere kan imidlertid være at de vil ha svake incentiver til å stå imot 
politisk press for bestemte rørutbygginger, i situasjoner lignende Skandled-diskusjonen. 
Dersom de finansielle eierne vil få statsgarantert avkastning på sin investerte kapital og kan 
velte regningen over på tariffene brukerne betaler, har de liten grunn til å stå imot sterke 
politiske ønsker om nye rørinvesteringer. Et annet spørsmål er hvorvidt finansielle eiere har 
sterke nok incentiver til å unngå driftsavbrudd. Mens oljeselskaper med egen gass og egne 
kunder har sterke grunner for å opprettholde leveransene til enhver tid, er det ikke sikkert at 
finansielle eiere på marginen vil være like opptatt av regulariteten i leveransene.  
Implisitt kan det se ut som om myndighetene har gitt opp å gjøre Gassled-eierskapet spesielt 
attraktivt for oljeselskapene. Over flere år har brukernes stilling blitt styrket, nå også gjennom 
de nye brukerforaene. Paradoksalt nok kan det se ut til at den stadige styrkingen av brukernes 
stilling vil gjøre det gradvis mindre interessant for oljeselskapene å sitte som eiere i Gassled. 
ExxonMobil begrunner da også delvis sitt salg av Gassled-andelen med at selskapet ikke 
lenger ser en strategisk interesse av å være eier, siden regelverket sikrer selskapets interesser 
som bruker (ExxonMobil, 2010). Parallelt med at skiperinnflytelsen stadig øker, kan Gassco-
eiernes gamle fortrinnsrett til rørkapasitet også bli opphevet. Når Olje- og 
energidepartementet nå omtaler den gamle fortrinnsrettsregelen, heter det: “Regelen hadde 
også til hensikt å gi selskapene insentiv til fortsatt eierskap i transportsystemet” (Olje- og 
energidepartementet, 2011). 
Når så myndighetene ønsker å fjerne den samme regelen, kan det kanskje tolkes som at det 
ikke lenger er like maktpåliggende å gi oljeselskapene incentiv til fortsatt røreierskap. Olje- 
og energidepartementet argumenterer i det samme notatet med at koblingen mellom et 
selskaps opprinnelige eierskap i Gassled og selskapets produksjon ikke lenger er like sterk nå 
som produksjon fra gamle felt fases ut og ny produksjon kommer til. 
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Et nettoresultat av økt vekt på brukerråd og mindre involvering fra aktive, industrielle eiere i 
Gassled, kan være at statlige Gassco får større innflytelse. Flere av brukerrådene er av nokså 
teknisk art, og det er mange av dem. Antallet brukere er også høyt, og de vil ha forskjellige 
agendaer, avhengig av hvor på sokkelen de har sin gass, og hvor lang tidshorisont de har for 
sin produksjon. Brukerrådene vil heller ikke ha noen formell beslutningsmyndighet. Alt dette 
kan gi Gassco stor mulighet til å foreta skjønnsmessige avgjørelser.  Da kan det være et 
spørsmål hvorvidt Gassco selv burde reguleres strammere. Så langt har det vært fordelaktig at 
gassrørsystemet har kunnet fungere uten et sentralt reguleringsbyråkrati. Spørsmålene er om 
Gassled-eiernes incentiver nå endres så mye at Gassco i seg selv blir en for svak garantist for 
samfunnsøkonomisk effektiv drift og utvikling av gassrørsystemet. 
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